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Till statsradet Per Bolund

Regeringen beslutade den 14 december 2016 att utse en sirskild
utredare med uppdrag att analysera och limna f6rslag pd hur mark-
naden foér gréna obligationer kan frimjas. Uppdraget omfattade
dven frigor som att ta fram exempel pd projekttyper limpliga for
denna typ av finansiering, samt éverviganden kring validering och
information till investerare.

Mats Andersson, f.d. VD fér 4AP-fonden, férordnades som
sirskild utredare frin och med den 14 december 2016. Som sekre-
terare forordnades filkand. Niklas Johansson och dmnesrdd, tillika
docent, Malou Larsson Klevhill frin och med den 9 januari 2017.
Dévarande departementssekreterare Daniel Fast tilltridde som
sekreterare den 24 april 2017.

Som sakkunniga férordnades dmnesrdd Karl Bergstrand och
departementssekreterare Asa Sterte frin och med den 31 januari
2017.

Den 31 januari 2017 férordnades experterna hillbarhetschef
Bjorn Bergstrand (Kommuninvest), fil.dr. Sara Bergstrom (Svensk
Forsikring), senior ridgivare Magnus Emfel (WWF), rinte-
forvaltare Lars Lindblom (AP2), senior ekonom Jenny Mannent
(Fondhandlarnas forening), senior investeringsmanager Gunilla
Nilsson (Swedfund), VD Fredrik Nordstréom (Fondbolagens
forening), bitridande chef Skuldférvaltning Maria Norstréom
(Riksgilden), finanschef Thomas Nystedt (Vasakronan), ekonom
Cecilia Repinski (Misum) till och med den 12 juni 2017, enhetschef
Maria Sunér Fleming (Svenskt Niringsliv), och ekonom Jonny
Sylvén (Svenska Bankféreningen). Ek.dr. Emma Sjéstrém (Misum)
forordnades fran och med den 12 juni 2017.



Utredningen limnar hidrmed betinkandet A#t frimja grona

obligationer (SOU 2017:115). Utredningens arbete ir med detta
slutfort.

Stockholm i1 december 2017

Mats Andersson

/Daniel Fast
Niklas Johansson
Malou Larsson Klevhill
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Sammanfattning

Marknaden f6r grona obligationer ir relativt ung. Trots att den pd
ett decennium har vuxit exponentiellt, frin ingenting till 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 frin klimatmotet i Paris — att hilla temperaturékningen till
vil under 2 grader — ska kunna infrias ir enorma. Det finns upp-
gifter som anger att behovet uppgar 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 maste 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 éppnat 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 f61jd
av extra kostnader for certifiering och dterrapportering ir — om in
marginellt sett i forhillande till emissionernas storlekar — en dyrare
finansieringskilla in vanliga obligationer frin samma emittent. Dess-
utom har likviditeten i 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 gréna 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 {6r gréna obligationer
kan frimjas.

Samtliga forslag kommer i en eller annan form att kriva for-
indringar av regelverk och mandat for att kunna genomféras.

12
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Samtidigt 4r ambitionen att de férslag som utredningen presenterar
ska vara praktiskt genomforbara 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 fér 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 loper 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 i
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 lingsiktigt 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 grén 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 i sin tur till att fastighetsigaren fir en ligre finansi-
eringskostnad. Fastighetsigare fir dirmed incitament fér 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 grona 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 for 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 dr. 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 l3ta 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 dirfor 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 ir 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 sanktionsméojligheter
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” stdr 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 pi 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 skl 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 i1 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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1 Forfattningsforslag

1.1

Forordning om andring i férordningen om

energideklaration for byggnader (2005:1592)

Hirigenom foreskrivs 1 friga om férordningen (2005:1592) om
energideklaration for byggnader att 17 § ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

17 §
Boverket fir 1 det enskilda fallet medge direktitkomst till energi-

deklarationsregistret fér

1. den eller de kommunala nimnder som fullgér kommunens
uppgifter inom plan- och byggvisendet, om det sker fér det inda-
mal som anges i 18 § 4 lagen (2006:985) om energideklaration for

byggnader,
2. Statens energimyndighet,
3. oberoende experter for
sokningar p& byggnader som
omfattas av deras uppdrag, och
4. byggnadsigare, for sok-
ningar pa byggnader som de iger.

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

4. byggnadsigare, for sok-
ningar pd byggnader som de iger,
och

5. de som behover uppgifterna
for att fd sina ramverk godkinda
for att kunna emittera obliga-
tioner med sikerbet i grona fastig-
heter och for granskarna av sidana
obligationer med wuppdrag enligt
lagen (2003:1223) om utgivning
av sikerstillda obligationer.
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Denna forordning trider i kraft den dag som regeringen
bestimmer, senast den 1 januari 2019.
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2 Inledning

Enligt direktiven till kommittén ska marknaden fér grona obliga-
tioner undersokas och férslag ska liggas fram for att frimja den-
samma. | direktivens mening ir en gron obligation en obligation
dir intidkterna investeras hillbart, jimfért med traditionella obliga-
tioner som investeras efter hogsta méjliga avkastning. Vid emission
av en groén obligation dtar sig emittenten att investera anskaffat
kapital hillbart, t.ex. vid en gron projektobligation i projekt som ir
miljévinliga och/eller i projekt som bidrar till dtgirder f6r klimatet.
Efter emission av grona obligationer behévs det uppfoljande rap-
portering for att sikerstilla att emittenten verkligen uppfyller sina
dtaganden om att investera hillbart. Det ir dessa kriterier som pri-
mirt definierar en grén obligation och skiljer dem frén traditionella
obligationer, dvs. dtagandet och efterfoljande validering av att 3tag-

andet uppfyllts.

2.1 Uppdraget

Utredningen har alltsd haft som sin frimsta uppgift att analysera
och limna férslag pd hur marknaden fér grona obligationer ska
kunna utvecklas i syfte att frimja utvecklingen av en hillbar finans-
marknad. Utredningen har ocksd haft 1 uppgift att ta fram exempel
pad projekttyper som skulle kunna finansieras med gréna obliga-
tioner. Granskning av en oberoende part ir central for att oka for-
troendet for grona obligationer, vilket ocksd frimjar marknaden,
och utredningen har dirfor haft 1 uppdrag att dven analysera och
limna férslag pd processer och rutiner fér tredjepartsvalidering,
liksom att analysera och limna férslag pd vilken information som
investerare behover f6r att fatta vilgrundade investeringsbeslut nir
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det giller investeringar i grona obligationer. Uppdragets redo-
visningstid sattes till senast den 15 december 2017.

2.2 Arbetets genomforande

Utredningens arbete inleddes 1 januari 2017. Betinkandet ir utred-
arens forslag for vilka han inhimtat synpunkter och information
frin en rad hall, diribland expertgruppen. Forordnade sakkunniga
och experter frin intresseorganisationer, niringsliv och den hogre
utbildningen har bistdtt utredningen. Arbetet har dgt rum 1 nira sam-
arbete med sakkunnig- och expertgruppen genom sammantriden
(4 stycken, varav ett tillfille utgjordes av ett tvidagars internat-
sammantride). Vid dessa sammantriden har arbetspromemorior
med forslag, preliminira bedémningar och férslag diskuterats. Dir-
utdver har sekretariatet haft fortldpande underhandskontakter med
de utsedda sakkunniga och experterna, vilka har bidragit ocksd med
faktaunderlag, skriftliga analyser och upplysningar om politiska
och rittsliga initiativ med anknytning till utredningens arbete.

Utredningen har hillit sig informerad om och beaktat relevant
arbete som pigir inom Regeringskansliet, EU och p8 internationell
niva.

Sekretariatet har vidare gjort tre studiebesok. I Paris genomfor-
des sammantriden med foretridare f6r OECD, bl.a. enhetschefen
Robert Youngman, investeringschefen Jean-Marie Masse vid IFC,
samt med foretridare for Finansdepartementet, Crédit Agricole,
Amundi och Caisse des Dépots. I Bryssel holls méten med Europa-
parlamentarikerna Lars Ludvigsson och Bernd Lucke samt med fére-
tridare for EU Kommissionen, bl.a. enhetschefen Nial Bohan.
Mote holls ocksd med enhetschefen Sebastien Godinot vid WWE:s
kontor 1 Bryssel. I Beijing genomférdes méten med foretridare for
International Institute of Green Finance, China University of
Finance and Economics (CUFE), CITIC Securities Co., Industrial
and Commercial Bank of China (ICBC), Bank of China (BOC),
State Administration of Foreign Exchange (SAFE) Investment
Center, och CIC Capital Co., ocksd med bistdnd frin den svenska
ambassaden 1 Beijing.

Samrdd har genomférts med Agenda 2030-delegationen, bl.a.
vid tvidagars-internatet med hela expertgruppen.
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Moten har 1 6vrigt héllits med foretridare fér Alecta, AP4, Black
Rock, Carbon Tracker, CBI, Columbia University NY, Danske
Bank, EIB, Energimyndigheten, EQT, Finansinspektionen, Fossil-
fritt Sverige, Green Finance Committee in China, Kommuninvest,
LRF, Nasdaq, NIB, North Volt, Oslo-Stockholm 2.55, PWC,
Rocker Feller Foundation, SCA, SEB, SHB, SIDA, SJ, SPP,
Sveaskog, Sverigeférhandlingen, Swedbank, Tillvixtanalys, Unep
och Virldsbanken.

Utredningen har 1 princip beaktat utvecklingen fram till den
1 december 2017.

2.3 Betdnkandets disposition

I kapitel 3 redovisas utredningens utgingspunkter och férutsitt-
ningar som varit styrande for utredningsarbetet. I kapitel 4 redo-
visas hur obligationsmarknaden ir organiserad och fungerar. Dir-
efter foljer, i kapitel 5, en analys av marknadens sjilvreglering av
emission av gréna obligationer genom de standarder och modeller
som tagits fram. I kapitel 6 redogors for de hinder och utmaningar
som giller for den grona obligationsmarknaden jimte de forslag pd
frimjandedtgirder som utredningen ligger fram och 1 évrigt disku-
terat. Kapitel 7 innehdller en sammanstillning av de projektkate-
gorier som ir aktuella pd den gréna obligationsmarknaden. I
kapitel 8 behandlas utredningens éverviganden om en statlig emis-
sion av en gron obligation. Forslag till ikrafttridande och bedémning
1 frdga om 6vergdngsbestimmelse finns i kapitel 9. En beskrivning av
konsekvenserna av utredningens forslag finns 1 kapitel 10. Slutligen
finns i kapitel 11 en kommentar till férfattningsférslaget.
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3 Utgangspunkt och
forutsattningar

Globala utmaningar i att stilla om till en hllbar ekonomi kriver
globala svar och &tgirder. Overordnat handlar det om att
sikerstilla en rittvis utveckling fér minniskor pd jorden och att
inte dverutnyttja gemensamma naturresurser. Ingen enkel 16sning
stdr till buds och ingen aktor kan ensam vinda utvecklingen. Vir vilja
och férmiga att samverka mellan alla samhillets aktorer pd global,
regional, nationell och lokal niv8 kommer att vara avgorande.

Anda sedan Brundtlandkommissionens rapport, Vir gemensamma
framtid (1987), lanserade begreppet hdllbar utveckling, har nirings-
livets roll 1 denna varit omdiskuterad. Foretag ska bedriva en verk-
samhet som gynnar en hillbar utveckling enligt den definition som
slogs fast av kommissionen, nimligen att en hillbar utveckling ir
en utveckling som tillfredsstiller dagens behov utan att dventyra
kommande generationers mojligheter att tillfredsstilla sina behov”.
Vi ser ocksd en utveckling, som inte ir sjilvklar, men dir nirings-
livet med kraft uttryckt sin vilja och ambition att ta ansvar fér den
globala utvecklingen och efterfrigar regelverk som mojliggor eko-
nomisk tillvixt inom planetens grinser." En hillbar tillvixt och en
rittvisare fordelning av de ekonomiska resurserna ir en forutsitt-
ning for ett miljdmissigt och socialt hillbart samhille. Innovativa
och nytinkande foretag, sdvil stora som sm4, utvecklar produkter
och tjinster som bidrar till 16sningen pd bide sociala och miljs-
massiga utmaningar.

Framtiden kriver ind3 ett innu nirmare samarbete mellan stater,
multilaterala organisationer, foretag, arbetsmarknadens parter och

! Ett flertal stillningstaganden brukar f6ras fram vid partsmétena till de internationella klimat-
forhandlingarna, se sekretariatets hemsida www.UNFFFC.org. Se ocksd regeringens skrivelse
Politik fér ett hillbart féretagande, Skr 2015/16:69.
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civilsamhillet. Niringslivets lingsiktiga ekonomiska tillvixt ir
beroende av att vi i samverkan lyckas finna vigar att mota de
globala hillbarhetsutmaningarna, t.ex. genom att bidra till FN:s nya
Agenda 2030 och till Parisavtalet 2015 om klimatférindringar.
Niringslivets bidrag ir nédvindigt fér att vi ska kunna skapa en
hillbar utveckling f6r vira barn och barnbarn.

Omstillningen till ett hdllbart samhille rymmer s&vil utmaningar
som mojligheter f6r foretag. Hillbart féretagande innebir att agera
ansvarsfullt genom att félja internationella normer och riktlinjer,
minimera negativ piverkan pd samhillet, samt bidra till en héllbar
samhillsutveckling. Men det ir ocks3 ett férhdllningssitt dir foretag
anvinder nytinkande, innovation och hillbar konsumtion och pro-
duktion for att bidra till 16sningar pd samhillets gemensamma ut-
maningar 1 bred samverkan. Detta korresponderar vil med den
miljorittsliga forsiktighetsprincipen att redan risken for stérningar
pa minniskors hilsa eller miljon ir tillricklig for att skyddsdtgirder
och andra forsiktighetsmatt ska vidtas. Dirfor stills det krav pd att
alla som bedriver en verksamhet ska vidta de forsiktighetsmitt som
behovs for att undvika sddan oligenhet eller skada. Skyldigheten
giller allts3 inte bara konstaterade skador och oligenheter, utan dven
mojliga skador och oligenheter. Denna grundliggande hinsynsregel
avser inte bara milj¢storningar, som exempelvis utslipp och buller,
utan dven utarmande av virdefulla natur- och kulturmiljéer eller
misshushillning med naturresurser, energi eller material.”

Transparens och dppenhet ir sjilvklara byggstenar for att for-
tjina allminhetens, konsumenternas, fortroende. Siledes innebir
ett strategiskt arbete med hillbart féretagande sdvil riskhantering
som affirsmojligheter fér niringslivet. Finansmarknaderna har en
sjilvklar och betydande plats i arbetet mot héllbarhet.

FN:s Agenda 2030 {6r hillbar utveckling

I september 2015 enades virldens stater om en agenda for hillbar
utveckling med bl.a. 17 nya globala mél som giller fram till 2030,
den s.k. Agenda 2030. Agendan ror alla delar av hdllbar utveckling

21 Miljsbalken 1 och 2 kap. finns hinsynsregler och grundliggande miljorittsliga principer
uttryckta.
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som fred, rittvisa, jimlikhet, fattigdomsbekimpning, ekonomisk
utveckling, klimat och milj6. Agendan ir universell, dvs. den ska
genomforas av alla linder, sdvil nationellt som internationellt.

Aktorer inom det civila samhillet, akademin, niringslivet och
fackforeningsrorelsen har varit involverade 1 framtagandet av Agenda
2030. Niringslivet har en central uppgift 1 genomforandet och fore-
tag uppmanas att anvinda sin kreativitet och innovationsférméiga
for att bidra till att uppnd mélen.

Nitverket FN:s Global Compact (se nirmare nedan 3.1.5) har
konstaterat att niringslivet kan bidra inom alla de 17 mélen i Agenda
2030, och uppmanar foretag att arbeta mot nigra av de mest rele-
vanta frigorna utifrin sin egen verksamhet. Global Compact m.fl.
har varit involverat 1 utarbetandet av verktyget SDG Compass, som
ska hjilpa foretag att anta en strategisk ansats for att kunna bidra
till genomférandet av Agenda 2030.

I enlighet med Agenda 2030 har den privata sektorn en viktig
roll 1 att bidra till en rittvis och hillbar global utveckling. Under
senare dr har utlindska direktinvesteringar till minga utvecklings-
linder 6kat, samtidigt som féretagens virdekedjor blivit alltmer glo-
baliserade. Merparten av arbetstillfillena 1 utvecklingslinder skapas 1
niringslivet. Flera utvecklingslinder stdr foér en allt hégre andel av
den globala tillvixten och alltfler foretag ser dessa linder som nya
mdjliga marknader f6r produkter, tjinster och investeringar.

Genom institutionsbyggande och kapacitetsutveckling kan ut-
vecklingssamarbetet stirka forutsittningarna f6r héllbar utveckling
i utvecklingslinder, t.ex. nir det giller god samhillsstyrning, jim-
stilldhet, anti-korruption, minskliga rittigheter. Samtidigt kan fére-
tag som tar ansvar for verksamhetens bidrag till samhillet och agerar
enligt internationellt erkinda riktlinjer f6r hallbart féretagande bidra
till fattigdomsbekimpning och héllbar utveckling, t.ex. genom inklu-
derande sysselsittning, anstindiga arbetsvillkor, skatteintikter, samt
hillbar produktion och konsumtion. Utvecklingssamarbetet kan
uppnd positiva effekter foér fattiga minniskor genom att frimja
ansvarsfulla investeringar, samt genom samverkan med och paverkan
pd den privata sektorn och marknader i riktning mot ¢kad héllbar-
het, ekonomisk tillvixt och fattigdomsbekimpning.
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Regeringen har tillsatt en delegation med uppgift att samordna
det nationella genomférandet av Agenda 2030 1 Sverige, bl.a. i nira
dialog med det civila samhillet’. Politiken fér global utveckling
(PGU) kommer att utgora ett centralt verktyg 1 Sveriges genom-
forande av Agenda 2030. PGU syftar till att alla politikomriden ska
bidra till en rittvis och hillbar global utveckling, som genomsyras
av ett rittighetsperspektiv och utgdr frin fattiga minniskors per-
spektiv pd utveckling. Finansmarknader och héillbart féretagande ir
viktiga omrdden fér detta arbete och ingdr i departementens hand-
lingsplaner f6r hur de nya globala mélen f6r hillbar utveckling ska
uppnis.

En ambiti6s klimatpolitik

Klimatférindringarna ir var tids 6desfrdga och ir globalt sett hogt
prioriterad. For att begrinsa minsklig klimatpdverkan krivs sam-
verkan mellan flera aktorer i samhillet. Klimatpolitiken ska baseras
pa principen att férorenaren ska betala for sina utslipp, t.ex. genom
ett pris pd koldioxid. Det av riksdagen antagna etappmaélet for att
begrinsa klimatpaverkan innebir att Sveriges utslipp av vixthus-
gaser ska minska med 40 procent till 2020 jaimfért med 1990. Mélet
giller for de verksamheter som inte omfattas av EU:s system for
handel med utslippsritter (EU ETS). Regeringens grundhillning ir
att nd mélet genom utslippsreduktioner i Sverige och investeringar
1andra EU-linder eller i utvecklingslinder (s.k. flexibla mekanismer)
som kompletterar de nationella dtgirderna. Sverige ska vara ett fore-
gangsland 1 klimatfrigan och dela med sig av sina erfarenheter.*
Regeringens satsningar pd lokala klimatinvesteringar for att
minska utslippen bidrar bl.a. till teknikspridning och samarbeten
mellan aktdrer. Frimjande av svensk miljoteknik, férnybara pro-
dukter, biobrinslen och gréna innovationer ir viktigt. Svenska fére-
tag har mycket att erbjuda den globala marknaden, t.ex. genom
innovationer fér minskade utslipp och anpassning till ett férindrat
klimat. Genom 6kat samarbete mellan stat, niringsliv och akademi
kan Sveriges genomslag stirkas internationellt. Staten kan g3 fore

3 Kommittédirektiv 2016:18, Genomférande av Agenda 2030 {6r hillbar utveckling (Fi 2016:01).
*Se t.ex. regeringens skrivelse 2015/16:87 Kontrollstation fér de klimat- och energipolitiska
mélen till 2020 samt klimatanpassning.
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genom att upphandla produkter och tjinster som ir hillbara och
klimatsmarta. Demonstrations- och referensanliggningar f6r miljs-
innovationer pd framkant kan inspirera andra linders arbete, och
dven bidra till export av héllbara och klimatsmarta svenska produkter,
system och tjinster. Mdlet ir att Sverige ska bli ett av virldens forsta
fossilfria vilfirdslinder. Det kriver bla. dtgirder for att stilla om till
féornybara brinslen. Medverkan krivs frin alla aktdrer — sirskilt
stider, kommuner och féretag. Ett stort antal svenska foretag och
kommuner deltar i initiativet Fossilfritt Sverige och synliggor dir-
med hur de bidrar i klimatarbetet.

Riksdagen har beslutat att Sverige ska driva pd for att EU
befister sin roll som internationell féregdngare 1 klimatfrigan,
vilket kriver samstimmighet mellan olika politikomriden.” EU:s
ramverk for klimat- och energipolitiken till 2030 4r ett grund-
liggande beslut. Sverige verkar f6r ett vilfungerande EU ETS med
stirkt prissignal, samt samstimmighet mellan EU:s olika rittsakter,
t.ex. statsstodsregelverket och klimat- och energipolitiken for att
medlemslinderna ska kunna inféra kostnadseffektiva styrmedel.
Milet om 80-95 procents utslippsminskningar till 2050 madste
hillas inom rickhall.

Sverige har tillsammans med ett antal andra linder initierat pro-
jektet The New Climate Economy, for att kartligga klimatarbetets
ekonomiska dimensioner. I rapporten Better Growth Better Climate
som presenterades vid klimattoppmétet 2014, konstateras bl.a. att
det dr bide mgjligt och nédvindigt att dstadkomma minskade utslipp
och ekonomisk tillvixt samtidigt. Det kriver dock férindringar
inom stadsutveckling, energisystem, markanvindning och i de glo-
bala investeringsmonstren. Det dr inom den ramen som utred-
ningens uppdrag och slutsatser kan ses.

% Se prop. 2016/17:146 om det klimatpolitiska ramverket. Ramverket innehéller klimatlagen
(2017:720), klimatmal och mandat till det klimatpolitiska rdd som etableras fr.o.m. den
1 januari 2018.

33



Utgangspunkt och férutsittningar SOU 2017:115

En hillbar finansmarknad

I Budgetpropositionen fér 2016 inférdes ett nytt mal om att det
finansiella systemet ska bidra till en héllbar utveckling.® Det nya
maélet adderas till de tidigare mélen om att det finansiella systemet
ska vara stabilt och priglas av hégt fortroende med vil fungerande
marknader som tillgodoser hushillens och féretagens behov av
finansiella tjinster, samtidigt som det finns ett hogt skydd for kon-
sumenter. Detta ir en viktig férutsittning som bidrar till hillbar
utveckling.

Aktorer inom finansiella marknader har mojlighet att i den egna
verksamheten bidra till ett hdllbart féretagande, men ocksd piverka
andra foretag att ta beslut som leder till ett hillbart féretagande.
Finansiella féretag har alltsd en direkt och en indirekt paverkan nir
det giller hillbart foéretagande. Oavsett vilka processer det giller,
tex. ett forsikringsforetags process att forsikra ett foretag, en
banks process att ge kredit till ett foretag, en investerares process
att investera 1 ett féretags utgivna finansiella instrument, s& behover
dessa analysera hur foretaget i friga arbetar for ett hillbart fore-
tagande. For att en analys ska kunna genomféras krivs god kun-
skap kring relevanta risker och mojligheter. Analysen férutsitter
dessutom att de foretag som analyseras ir transparenta i sin
rapportering kring hillbarhetsaspekter.

Det finansiella systemet férvintas beakta miljomissiga, sociala
och bolagsstyrningsmissiga aspekter (eng. environment, social and
governance, ESG). Institutionella investerare har i allt stérre utstrick-
ning integrerat hillbarhetsaspekter 1 sitt analysarbete de senaste tio
dren. Ett exempel dr Principles of Responsible Investments (PRI)
som grundades av FN 2006 och vars syfte ir att stodja anslutande
parter att integrera héllbarhetsaspekter i investeringsprocessen och
dirigenom bidra till ett mer hillbart finansiellt system (se vidare
nedan 3.1.5).

Det finns alternativa metoder. Finansiella aktorer kan t.ex. g in
1 eller stanna kvar 1 investeringen och foérséka pdverka foretaget i
hillbar riktning. En annan metod ir att utesluta ett foretag och dess
utgivna finansiella instrument ur portféljen. Oavsett vilken inrikt-

¢ Prop. 2015/16:1, Utgiftsomrade 2.
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ning som viljs dr det av stor vikt att finansiella aktdrer samarbetar i
sitt piverkansarbete for att bidra till ett hillbart foretagande.

Det ir ocksd viktigt att det finansiella systemet 1 allt hogre ut-
strickning integrerar hillbarhetsfaktorer i sina processer och ir
transparenta kring detta. Detta for att bidra till ett hillbart fore-
tagande, men ocksd for att kunna prissitta risk pd ett korreke sitt.
Vilgrundad analys, som idven inkluderar hdllbarhet, ger information
kring vilka risker finansiella aktérer dr exponerade emot. Héllbar-
hetsaspekter innebir bide risker och méjligheter for féretag och 1
bada fallen bor detta integreras i analysen for att ge en bra bild av
foretagets forutsittningar.

Foretaget kan f3 svirt att skaffa kapital fér sin investering.
Intresset frin institutionella investerare f6r grona investeringar har
dock vuxit kraftigt de senaste dren och i dag ir efterfrigan storre in
utbudet av t.ex. gréna obligationer. Intresset kan i sin tur bl.a. for-
klaras av patryckningar frin lintagare och kunder.

3.1 Efterfragan

Marknaden f6r hillbara investeringar bérjade komma iging pad
1980-talet. En bidragande orsak var debatten och sanktionerna mot
Sydafrikas apartheidregim. Investerare och konsumenter fick 6kad
medvetenhet om att de kan péverka sin omvirld genom aktiva val
gillande investeringar och konsumtion. Med uppmirksammade
olyckor som kirnkraftsolyckan 1 Tjernobyl 1986 och oljetankern
Exxon Valdez grundstétning 1989, fick miljoéfrigor storre upp-
mirksamhet och utrymme 1 den offentliga debatten.

Under samma tidsperiod borjade virdepappersmarknaderna bli
mer tillgingliga for gemene man och transaktionskostnader sjonk.
Detta ledde till att fler icke-professionella investerare bérjade
intressera sig for finansmarknaderna och blev dirmed mer uppmairk-
samma pd vad deras kapital investerats i. Den 6kade insynen och
valmojligheterna att vilja placering av sitt pensions- och forsikrings-
kapital bidrog till att konsumenter bérjade stilla krav pd hur deras
pengar anvindes.
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3.1.1 Kapitalets paverkan

P4 finansmarknaderna allokeras kapital frin de som har ett tillfilligt
overskott till de som har ett tllfilligt underskott. Hur kapitalet
allokeras pdverkar vilka verksamheter som fir sina investeringar
finansierade och 1 slutindan vad som byggs i1 realekonomin som
vigar, jirnvigar, kraftverk, fabriker, maskiner osv. Teoretiskt sett
styr kapitalallokeringen 1 det ldnga loppet vilken infrastruktur och
vad foér samhille som byggs upp. Allokeras kapitalet till hillbara
alternativ pd bekostnad av icke-hillbara kommer det pd lingre sikt
byggas upp ett mer hillbart samhille.

3.1.2  Kapitalallokeringens paverkan pa ekonomin

En férindring i kapitalallokeringen fér relativt kort finansiering
kan relativt snabbt péverka realekonomin. Detta di den relativt
korta finansieringen ofta gdr till investeringar som realiseras inom
en overskddlig framtid. Ett exempel ir foretagsobligationer som
oftast har en l6ptid pd maximalt 10 till 15 r och som ticker fore-
tags relativt kortsiktiga finansieringsbehov. En dndrad efterfrigan
pa obligationer kan dirfér relativt snabbt paverka vad som byggs 1
realekonomin allt annat lika, dvs. om inte emittenterna litt kan
finansiera sig pd annat hall.

Som jimforelse ir relationen mellan kapitalallokering och real-
ekonomin gillande aktier inte lika tydlig. Orsaken till att aktier inte
paverkar realekonomin i samma grad ir att aktierna redan har emit-
terats. Emittenten (dvs. foretaget som sokt finansiering) har vid
emissionen av aktierna ftt in kapitalet och investerat det 1 sin verk-
samhet. Efter att féretaget inhimtat kapital genom att emittera aktier
finansieras den operativa verksamheten och investeringar 1 fortsitt-
ningen med hjilp av intikter frin verksamheten samt vanligtvis
genom ldn eller obligationer, det om vi for tillfillet bortser frin
mojligheten till finansiering via nyemissioner av ytterligare aktier.

Hur kapitalet allokeras till redan befintliga aktier péverkar
dirfor inte realekonomin eller utslipp frén denna s8 linge det finns
efterfrigan pd foretagens produkter och sd linge foretagen kan
ticka sitt kortfristiga uppldningsbehov. Effekten kommer dock pa
lingre sikt dd mingden kapital som kan himtas in genom nyemis-
sioner foér nyetablering eller utékning av befintlig verksamhet
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begrinsas. En investering som inte avkastar sin alternativavkastning
kommer inte ha tillgdng till kapitalmarknaden. Om samtidigt mer
kapital allokeras till mer hdllbara verksamheter kommer dessa med
tiden att ersitta de mindre hillbara.

3.1.3 Kan en mobilisering av investerare paverka
kapitalallokeringen?

En frigestillning som ofta gor sig pAmind ir om man kan lyckas
allokera tillrickligt mycket kapital till hillbara investeringar si att
det 1 slutindan resulterar 1 mindre investeringar i t.ex. sektorn for
utvinning av fossila brinslen. Diskussionen 1 detta stycke tar inte
hinsyn till klimatriskerna utan resonerar kring hur marknaden sjilv
skulle kunna reagera pd hillbara och icke-héllbara investeringar.
Om en stor andel av virldens investerare siljer av aktier eller
obligationer 1 fossila tillgdngar kommer dessa sjunka 1 pris. Allt
annat lika (dvs. att efterfrigan pa fossila brinslen inte minskar och
foretagen gor lika stora vinster) leder ett ligre aktiepris till hogre
direktavkastningar i form av utdelning som andel av aktiepriset.

Sjunker aktiepriset och situationen blir sidan att aktierna 1 icke-
hillbara bolag ger hogre riskjusterad avkastning in andra investe-
ringar kommer de locka till sig investerare. Detta pagar tills aktierna i
icke-hillbara bolag ger samma riskjusterade avkastning som andra
tillgdngar. Om tillrickligt med kapital allokeras till hillbara investe-
ringar sd att aktiepriserna i icke-h&llbara foretag hélls nere, allt annat
lika, skulle det innebira att icke-hillbara investeringar fir en hogre
forvintad avkastning in hdllbara. Det skulle kullkasta argumentet att
hillbara investeringar ger lika hog avkastning som icke-héllbara.

Minskade investeringar i icke-héllbara féretag kommer troligtvis
inte ske forrin den forvintade efterfrigan pd deras produkter gir
ner, antingen fér att det uppkommer mer l6nsamma héllbara alter-
nativ som konkurrerar ut de icke-héllbara eller p.g.a. politiska beslut
som minskar efterfrigan pid deras produkter (hojd koldioxidskatt
m.m.) eller 6kar riskerna med icke-h3llbar verksamhet.

Nistan samma argument som giller for aktier giller for obliga-
tioner. Skulle stora andelar siljas sjunker priset. Om efterfrigan pd
foretagets produkter inte piverkas kommer sannolikheten for fallisse-
mang inte dka. Det innebir att den riskjusterade avkastningen f6r de
icke-héllbara obligationerna dkar vilket lockar till sig investerare.
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Det gér att argumentera for att ndgon form av klimatrisk som
kan virderas och dirmed prissittas miste introduceras for att 6ka
avkastningskravet 1 icke-hdllbara tillgdngar och dirmed oka finansi-
eringskostnaden. Risken for kreditférluster nir politiska dtgirder
vidtas 1 syfte att uppfylla dtagandena i Parisavtalet ir en sidan
klimatrisk.

Frigan ir om ett scenario som ovan med l3ga tillgdngspriser
skulle kunna uppkomma? En riskjusterad overavkastning hade
ménga ginger troligtvis varit alltfér lockande for investerare for att
de skulle kunna avstd. I skrivande stund gir emellertid minga in-
stitutionella investerare ut med ambitionen att minska sina innehav
av tillgdngar i icke-hillbara bolag. Eventuellt férvaltar de tillrickligt
med kapital f6r att sinka aktiepriserna. Men det kan dndras om
kunderna till de héllbara institutionella investerarna ser att de far
bittre avkastning hos de icke-héllbara konkurrenterna och flyttar
sitt engagemang.

Konsumenten

Frigan ir om kunderna 1 ett scenario som ovan har samma
ambition som de institutionella investerarna och stannar kvar i de
hillbara alternativen trots en ligre avkastning (som tidigare nimnts
tas ingen hinsyn till klimatrisker i denna diskussion).

I en studie om svenskars dsikter om fonder och sparande uppgav
drygt en fjirdedel att de valt en fond f6r att den har en héllbar
inriktning.” Det kanske mest intressant ir motivet bakom valet. Hela
48 procent valde en hillbar fond fér att de tror att placeringen har en
positiv pdverkan pd bl.a. miljo och 29 procent ville inte placera i
oetiska foretag. Det tredje storsta skilet (12 procent) var att per-
sonen valt en hillbar fond for att den tror fonden kommer ge en
hégre avkastning. Storsta andelen konsumenter viljer alltsd att pla-
cera 1 en hdllbar fond frimst av andra anledningar in avkastning.
Vad som inte framgdr i rapporten ir om konsumenterna hade valt
hillbara fonder om de trott att dessa skulle generera en simre
avkastning in andra fonder.

7TNS Sifo Prospera pd uppdrag av Fondbolagens férening (2016), Fondspararundersik-
ningen 2016.
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Hir gir det eventuellt att dra paralleller till andra marknader
som t.ex. livsmedelsbranschen. I Sverige har vi pd senare ir sett en
markant 6kning 1 efterfrigan pd ekologiska livsmedel trots att dessa
ir dyrare in icke-ekologiska. Konsumenterna képer troligtvis eko-
logiska livsmedel eftersom de uppfattas som miljévinliga och
hilsosamma. I detta fall ir konsumenten minga ginger redo att
betala upp till det dubbla priset och ibland mer fér en hillbar
produkt kontra en mindre hillbar produkt. Matkostnaden fér en
vuxen person ligger pd cirka 2250 kronor per ménad enligt
Konsumentverket.® Det kan dirmed bli betydande belopp som
konsumenter dr redo att betala extra for att {8 hillbara produkter.
Applicerat pd kapitalmarknaden skulle det innebira acceptans till
en ligre avkastning for hdllbara investeringar.

Ett fiktivt exempel kan visa pd vad konsumenten kan vara redo
att avstd ifrdn om man utgdr ifrdn vad hen kan tinkas betala extra for
ekologisk mat. Vi antar att konsumenten ir redo att betala 500 kronor
extra i madnaden f6r ekologisk mat vilket motsvarar cirka 20 procent
hogre livsmedelskostnad for en vuxen person. 500 kronor mot-
svarar den skattade m&nadsavkastningen frin en investering pd
cirka 170 000 kronor som ger en avkastning pd fem procent per &r.
Vi har bortsett frin rinta pd rinta effekten. Samtidigt bortser vi
frén alternativkostnaden att kdpa dyrare ekologisk mat di konsu-
menten hade kunnat investera de pengarna och fitt avkastning i
stillet. Detta ir som sagt ett fiktivt exempel bara for att illustrera
vad for avkastning en hogre ekologisk livsmedelskostnad motsvarar
och vad en konsument eventuellt kan tinkas avst3 ifrin. Fem pro-
cent avkastning pd rintebirande tillgingar bedéms som mycket
hégt 1 dag och med en ligre avkastning skulle det investerade
beloppet 6ka. Vid tre procents avkastning handlar det om avkast-
ningen frin ett investerat belopp pd 286 000 kronor.

For att konsumenten ska kunna investera hillbart krivs det
emellertid att den har valméjligheten och blir informerad om denna.
Dras parallellen dterigen till livsmedelsbranschen ir det troligtvis sd
att forsiljningen av ekologiska livsmedel 6kar just eftersom
butikerna blir allt bittre pd att skylta om vilka livsmedel som ir
ekologiska. Det ger konsumenten ett val att konsumera hillbart,
vilket ocksg gors 1 allt stérre omfattning.

8 Se Konsumentverkets matkostnadstabell 2017.

39



Utgangspunkt och férutsittningar SOU 2017:115

Grona obligationer ir ett instrument som med sin mirkning och
hégre nivd av transparens gor det mojligt att utvirdera dess héllbar-
het och investera hillbart. Obligationsmarknaden ir i regel ingen
marknad for konsumenter men det finns redan konsumentvinliga
fonder som specialiserat sig pd just grona obligationer. Emellertid
fir konsumenterna inte alltid information om att det finns hillbara
alternativ pi finansmarknaderna. I en investerarundersdokning
finner Triodos Bank UK att efterfrigan pd hillbara investeringar
okar.” Samtidigt hade emellertid 67 procent av investerarna aldrig
blivit erbjudna héllbara eller etiska investeringsalternativ. Hir har
de institutionella investerarna en mycket viktig roll att spela genom
att uppmirksamma icke-professionella investerare pd de hillbara
alternativ som finns. Forst d har konsumenten méjlighet att gora
ett aktivt hillbart val.

Ar di konsumenter intresserade av att investera hillbart? Det
kan trots allt vara s3 att konsumenter har olika preferenser gillande
investeringar och t.ex. ekologiska livsmedel. I Europa verkar det
som att konsumenterna har intresse att investera hdllbart och att
efterfrigan okar, enligt Eurosif. Ar 2015 stod konsumenter i tretton
undersokta linder f6r 22 procent av totalt investerat kapital i mer
hillbara tillgdngar (s.k. socially responsible investing (SRI)."

Det ir en 6kning frdn 2013 di konsumenterna endast stod fér
3,4 procent av investerat kapital 1 hillbara tllgdngar. Sverige var
med i undersékningen och var det land 1 vilket konsumenterna stod
fér nist mest investerat kapital 1 hillbara ullgingar 2015, cirka
45 procent. Aven om SRI ir en relativt bred definition kan ind3
Eurosifs studie visa pd att intresset att investera hallbart finns och
att det okat pd senare &r. Eurosif menar att intresset att investera
hdllbart 6kat bla. pd grund av att kapitalférvaltare har lanserat nya
hillbara produkter. Det visar pd att om det finns hillbara val ir
konsumenten 1 minga fall beredda att vilja dessa. Dirfor ir det
viktigt att hillbara alternativ gors tillgingliga.

Eurosif redovisar ocksi de potentiella problem institutionella
investerare upplever pd marknaden for hillbara investeringar. Forst
kommer oro kring férvintad avkastning. Det nist vanligaste pro-
blemet dr avsaknad av hillbara produkter och alternativ. Hir kan

° Triodos Bank UK, Socially Responsible Investments, Investor Survey, 2016.
19 Eurosif, European SRI Study, 2016.
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grona obligationer spela en viktig roll i att underlitta identifiering
och mojliggora hllbara investeringar i foretag som i sin helhet inte
skulle anses vara héllbara.

3.1.4 Vad menas med risk?

Det finns en vil utvecklad samhillsvetenskaplig forskning kring be-
greppet risk. Forskningen idr utbredd och extensiv. Det gor att det
inte ir genomférbart att summera hela disciplinen hir. Nigra
anteckningar ir dock motiverade. Det finns inte en enda risk i sam-
hillet utan ett knippe risker. Samma férhéllande giller foér finans-
marknaderna. Det ir inte endast en risk som aktérerna behover
forhilla sig till.

Finansiell risk inbegriper fler olika risker precis som begreppet
klimatrisk varom mera nedan. I finansiell risk ingdr risker som
kreditrisk, likviditetsrisk, operationell risk, historisk risk och mark-
nadsrisk."" Kreditrisk ir en risk som ingdr i finansiell risk och kan
definieras som:

Risken att férlust uppstdr for att en motpart inte fullgdr sina forplike-
elser samt risken att virdeforlust uppstdr pd grund av forsimrad
kreditkvalitet. Avvecklingsrisk, motpartsrisk, landrisk och systemrisk
ingdr i kreditrisk.!?

Om man tar fasta pd momentet “virdeférlust uppstir pd grund av
forsimrad kreditkvalitet” fdngar termen kreditrisk den risk som
oftast ir relevant avseende gréna obligationer. Att anvinda t.ex.
”finansiell risk” skulle férenkla resonemangen men det ir en bredare
term som ocksd skulle inbegripa likviditetrisk och det ir endast
aktuellt om diskussionen giller virdepappers likviditet. Utredningen
viljer dirfér att fokusera pd kreditrisk 1 den fortsatta diskussionen,
utom dir specifikt anges att nigon annan risk avses.

Frigan ir hur kreditrisken pdverkas av investering i en gron
obligation. Sverige har ratificerat Parisavtalet. Ska avtalet uppfyllas
méste dtgirder vidtas for att stilla om verksamheter s3 att de blir
miljé — och klimatmaissigt hillbara enligt avtalet. De verksamheter

WEn éversiktlig bild av komponenter av finansiell risk ges pd bide Riksgildens och Finans-
inspektionens hemsidor.
12 Se Riksgildens hemsida.
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som 1 dag dr mer hillbara och de som visar pd foérindring har ett
bittre utgdngslige att klara av de dtgirder som maiste vidtas. Dir-
med borde de {3 ligre kostnader framéver och ha en hogre sanno-
likhet att 6verleva vilket rimligen borde ge en ligre kreditrisk.

Ett problem med den vanligaste formen av en gron obligation ir
att den ur ett riskperspektiv inte ir annorlunda jimfoért med en
vanlig traditionell obligation. Detta trots att en gron eller hillbar
investering pd sikt borde vara férknippad med ett ligre risktagande.
Orsaken ir att bida obligationerna ir exponerade mot risken i de
tillgdngar som finns pd emittentens balansrikning. Dirmed blir
risken identisk fér grona och traditionella obligationer emitterade
av samma emittent.

Emittenten kan dock anses ha en ligre risk nir den i storre ut-
strickning kan finansiera sig med grona obligationer. Att emittenten
1 storre omfattning kan finansiera sig med groéna obligationer kan
visa pd att emittenten har en hogre andel héllbara tillgingar vilket
skulle ge en ligre risk. Andelen finansiering via grona obligationer
skulle enligt detta resonemang kunna anvindas som ett mitt pd hur
hallbar emittenten ir.

Att risken 1 sin helhet borde vara ligre f6r en mer héllbar
emittent gér dock ingen skillnad pd det faktum att risken ir
identisk mellan den enskilda emittentens grona och traditionella
obligationer. Med identisk risk finns det, allt annat lika, inte heller
ndgra ekonomiska incitament att investera i gréna obligationer jim-
fort med traditionella obligationer. Ar risken identisk borde in-
vesteraren kriva samma avkastning vilket skulle ge en identisk
finansieringskostnad f6r emittentens hillbara och icke hallbara
investeringar.

Klimatrisk

Hittills har ingen hinsyn tagits till resonemanget kring klimatrisker
och att hillbara investeringar 6ver tid borde ge lika hog eller hogre
avkastning in icke-héllbara investeringar. Orsaken till det senare
resonemanget dr att nir tgirder vidtas for att uppfylla dtagandena 1
Parisavtalet kommer icke-hillbara aktorer tvingas stilla om sin verk-
samhet. Omstillning kostar pengar vilket innebir mindre utdelning
ull dgarna samt bidrar tll en okad risk for fallissemang. Sanno-
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likheten fér att inte lyckas stilla om till en héllbar affirsplan ir
hégre hos icke-hdllbara aktérer in de som redan i dag dr héllbara.
Klimatriskerna brukar delas in 1 tre kategorier:

o Onmstillningsrisk: Risker forknippade med omstillningen till ett
hillbart samhille. Det kan handla om politiska beslut eller tek-
nologiska framsteg som kan férindra virden f6r en rad olika till-
gdngar. Dessa foérindringar kan komma plétsligt och kan ha en
negativ paverkan pd den finansiella stabiliteten. De kan orsaka
forluster fér investerare genom att tillgdngar snabbt kan sjunka i
virde.

o Fysiska risker: Nedvirdering av vissa tillgdngar, skador pd infra-
struktur och stérningar 1 ekonomin kan orsakas till foljd av
klimat och viderrelaterade hindelser som t.ex. stormar, &ver-
svimningar och torka. Inom den finansiella sektorn berors
framfor allt forsikringsbolagen.

o Ataganderisk: Syftar tll de risker som uppkommer nir aktdrer
som drabbas negativt av klimatférindringar s6ker kompensation
av de som hélls ansvariga. Krav pd kompensation kan komma
decennier senare vilket skapar en dtaganderisk for olje-, kol-,
och gasbolag och deras forsikringsbolag.

For Sveriges del kan man anta att det frimst ir omstillningsrisken
som ir aktuell och eventuellt fysiska risker. Ataganderisken verkar i
dag inte lika aktuell for Sveriges del d& vi inte har den industri som
man frimst beskyller vixthusgasutslippen for. Omstillningsrisken
ir aktuell for att Sverige har vilutvecklade finansmarknader och att
den svenska befolkningen har ett relativt stort engagemang pa
dessa. Nistan 100 procent av den vuxna svenska befolkningen ir
exponerade mot finansmarknaderna genom tjinstepensioner,
premiepensionssystemet och privat sparande. Aven virt allminna
pensionssystem med ett antal buffertfonder, AP-fonderna, paverkas
av utvecklingen pd finansmarknaderna. Det hdga sparandet pi
finansmarknaderna gor Sverige kinsligt f6r finansiell instabilitet och
ovintade virdeminskningar.
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Strandade tillgangar

Strandade tillgdngar (eng. stranded assets) ir tillgingar som genom
t.ex. politiska beslut plotsligt inte lingre kan utnyttjas och tappar
sitt virde. Ett vanligt exempel ir att om samhillet ska nd vissa klimat-
mal, t.ex. att begrinsa den globala uppvirmningen till vil under tva
grader enligt Parisavtalet, miste en del av de fossila reserverna ligga
kvar 1 marken. Enligt det internationella energiorganet (IEA),
miste tvd tredjedelar av dagens kinda reserver av fossila brinslen
stanna kvar i marken om mélet om att begrinsa den globala tempera-
turhéjningen till under tvi grader ska uppnds.” Dessa reserver ir
virderade pd marknaderna genom bolagen som idger dem. Att ha hog
exponering mot fossila tillgingar kan allts3 vara en risk di &tgirder
vidtas foér att uppfylla &tagandena gentemot Parisavtalet. Det
kommer t.ex. gbra vissa investeringar i fossila tillgdngar virdelosa.

Marknaden ir vil informerad om klimatdtagandena och borde
vara kapabel till att fatta rationella beslut. Marknaden reagerade
inte nimnvirt nir beslutet togs att begrinsa den globala upp-
virmningen till vil under tvd grader vid FN:s klimatkonferens 1
december 2015 (COP 21). Antingen tror marknaden inte att méilen
ska paverka virderingen av fossila tillgingar, dvs. att politikerna
inte klarar hlla sig till malet vilket till viss del bekriftats av att USA
under president Trump valt att limna &verenskommelsen, eller si
har marknaden redan prisat in de férvintade virdeminskningarna i
de s.k. strandade tillgdngarna. Att oljepriset fallit skarpt sedan
sommaren 2014 och att oljepriset vid beslutet vid COP21 lig pd en
redan 1&g nivd kan ha mildrat eventuella reaktioner pd marknaden:
WTT rioljepris 1&g pd cirka 37 dollar'* per fat i december 2015
jimfoért med cirka 106 dollar i juni 2014.

Vid minga teknologiska framsteg och annan utveckling férlorar
tillgdngar 1 dldre teknologi ofta snabbt sitt virde. Kontinuerligt gir
foretag 1 konkurs och ersitts med nya. Tid ir en viktig faktor. En
omstillning &ver lingre tid ger ekonomin méjlighet att omférdela
resurser. Det dr dirfor viktigt att omstillningen till en hillbar eko-
nomi kommer iging sd snabbt som mojligt for att undvika hastiga
rorelser i tillgdngspriserna.

3 TEA, Scenarios and Projections, Energy Technology Perspectives, 2017.
*Med ”dollar” avses genomgdende 1 betinkandet USD sdvitt ej annat sirskilt anges.
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Risker forknippade med grona obligationer

Emittenter och investerare av obligationer utsitter sig for olika
typer av risker nir de ir verksamma pd marknaden fér gréna obli-
gationer. Det kan rora sig om risken for s.k. greenwashing, ryktes-
risk, risk for bedrigeri gillande miljé- och klimatmissig héllbarhet,
rapporteringsrisk och risk f6r intressekonflikter gillande andrahands-
utldtanden. Nedan beskrivs riskerna och deras potentiella p&verkan
pd marknaden for gréna obligationer.

Greenwashing

Aven om globala standarder och definitionen kring vad som ir en
gron obligation stindigt forbittrats finns fortfarande en viss upp-
levd risk fér urholkning av begreppet genom s.k. greenwashing,
vilket kan hilla tillbaka delar av investerarkollektivet samt vissa
emittenter. Greenwashing innebir att nigon som bedriver miljs-
farlig, eller mindre miljévinlig, verksamhet férséker skapa en bild
av sig som miljévinlig genom bl.a. marknadsforing. En éversitt-
ning som borjar {3 fiste ir ”grontvittning” (eller “gronmalning”, en
oversittning som syftar pd “skénmadlning”). Fortroendet for mark-
naden fér grona obligationer kan ta skada om mindre miljévinliga
foretag skulle dgna sig &t greenwashing och emittera grona obliga-
tioner for att finansiera tveksamt hillbara projekt. Skulle en storre
volym tveksamt groéna obligationer emitteras finns det dven en risk
for att de verkligt grona obligationernas hillbarhet generellt skulle
kunna ifrigasittas. Blir andelen icke-héllbara gréna obligationer till-
rickligt hog skulle troligtvis syftet med en grén obligationsmarknad
ifrgasittas och dess existens hotas. Seritsa emittenter skulle ocksd
drabbas om investerarkollektivet tappar fértroendet f6r marknaden.

Grona obligationer ir dock 1 sig ett verktyg mot greenwashing pa
finansmarknaderna. Eftersom mainga upplever héillbarhet som
nigot positivt vill foretag 1 alla branscher framstilla sig som just
det. Dirfér kan det vara svart och resurskrivande f6r investerare att
identifiera de féretag som verkligen ir hillbara. Grona obligationer,
med sin relativt hoga grad av transparens gillande emissions-
intikternas tilltinkta anvindning, underlittar {6r investerare att
investera hillbart.
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For investerarna innebir greenwashing dkade transaktionskost-
nader eftersom de miste ligga mer resurser pd att analysera vilka
gréna obligationer som verkligen dr hillbara. Blir kostnaden for
analys fér hog och fortroendet for tillgdngsslaget for 1g kan efter-
frigan minska. Det finns dven en risk for att investerare skulle
kunna bidra till greenwashing, speciellt nir det ir hog efterfrigan pd
hillbara investeringar i kombination med l3gt utbud. Risken upp-
stdr ndr investerare har behov av att uppfylla en viss andel hillbara
investeringar enligt sitt investeringsmandat, eller fi en héllbarhets-
stimpel for att pd sd sitt mildra externa pitryckningar nir det giller
miljoeffekter av dvriga investeringar. Investerarna kan d3 brista 1 sin
kontroll av den gréna obligationens hdllbarhet och investera i den
enbart f6r mirkningen som gron. P3 s3 sict kan emittenter av tvek-
samt hillbara gréna obligationer finna investerare som endast ir ute
efter den gréna mirkningen. Men det ir svirt att avgdra om en
investerare koper en tveksamt hillbar gron obligation endast pd
grund av mirkningen eller om de hade investerat i det emitterande
foretagets obligation dven om den inte var mirkt som gron.

Att anklagas f6r greenwashing innebir 1 sig en risk for emittenter
att finansiera sig via grona obligationer. Att anklagas for green-
washing kan for emittenten leda till negativ publicitet och skadat
anseende. Risken f6r att anklagas for greenwashing kan gora emit-
tenter osikra pd om deras projekt dr ullrickligt hillbara for att
accepteras pd marknaden, speciellt nir det inte finns ndgon tydlig
definition pd vad som ir hillbart. Hotet kan leda till att emittenter
stiller sig tveksamma till att emittera grona obligationer iven om
de har uppriktiga intentioner om att stilla om till en hillbar verk-
samhet. Risken for att anklagas for greenwashing i kombination
med den hogre kostnaden for att emittera grona obligationer utgdr
ett hinder f6r marknadens tillvixt. Forekomsten av s.k. omirkta
(eng. unlabelled) grona obligationer kan vara ett tecken pd att denna
problematik férekommer, dvs. obligationer som skulle uppfyllt hall-
barhetskraven men dir emittenten av nigon anledning viljer att
inte finansiera sig via grona obligationer (se kap.4 om omirkta
grona obligationer).

Greenwashing ska inte forvixlas med situationen nir mindre
miljovinliga foretag som har ett verkligt dtagande om att bli héllbara
finansierar denna omstillning med gréna obligationer. Mindre milj6-
vinliga foretag kan vara mycket vilskétta dven om deras verksam-
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het inte dr héllbar. Foretag och andra aktorer kan inte stilla om
dver en natt och omedelbart bli hillbara utan de kommer under en
omstillningsperiod bedriva bide hillbar och icke-hillbar verksam-
het parallellt.

Det ir inte realistiskt att arbeta efter en vision om att hela sek-
torer med ohdllbar verksamhet omedelbart skulle liggas ner och
ersittas med nya foretag med hillbar verksamhet. En sddan omedel-
bar omstillning dr inte samhillsekonomiskt forsvarbar och hade
orsakat kostnader i form av icke-optimalt resursutnyttjande och att
foretagen 1 forvig skulle stinga ner 16nsamma tillgdngar. Omstill-
ningen méste ske dver tid sd att féretag har mojlighet att stilla om
sin verksamhet, utbilda sin personal, m.m. (jfr ovan om strandade
tillgdngar). Att under omstillningsperioden motverka att mindre
miljévinliga foretag finansierar sin hillbara del av verksamheten
med gréna obligationer vore att motverka omstillningen till en hall-
bar ekonomi. Vidare skulle det begrinsa den potentiella storleken pd
marknaden {6r grona obligationer.

Det kan vara extra gynnsamt ur ett hllbarhetsperspektiv att just
mindre miljévinliga bolag gir igenom processen att emittera grona
obligationer. Orsaken ir det 6kade samarbetet om héllbarhets-
frigor som tenderar att uppstd mellan olika avdelningar hos de
foretag som emitterar grona obligationer. I arbetet att emittera en
gron obligation kan hillbarhetsfrigor lyftas och bittre integreras 1
foretagets olika verksamheter vilket kan hjilpa foéretagen att snabb-
are utvecklas till ett hillbart foretag. I utredningens kontakt med
emittenter och emissionsinstitut har just dessa positiva externaliteter
vid ett flertal tillfillen lyfts fram som en av de viktigaste egen-
skaperna vid emission av gréna obligationer.

For att mojliggora mindre miljovinliga foretags emission av
grona obligationer och samtidigt undvika anklagelser for green-
washing, krivs det transparens gillande anvindningen av medlen
frdn de grona obligationerna. Det krivs en tydlig koppling mellan
medel frdn obligationen och investeringar 1 hillbar verksambhet.
Finns en sidan tydlig koppling bér det inte foreligga ndgot hinder
féor mindre miljovinliga bolag att emittera grona obligationer. En
klar definition om vad som ir hallbart och en tillhérande taxonomi
skulle kunna reducera osikerheten f6r mindre hillbara foretag att
emittera grona obligationer och for investerarna att kopa dessa. For
en djupare diskussion kring definitioner och taxonomier se 5 kap.
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Ett fortydligande exempel skulle kunna vara ett kolkraftsbolag
som emitterar en gron obligation fér att finansiera omstillningen
till att framstilla energi frin solpaneler. Kolkraftsbolaget skulle 3
en mojlighet att stilla om sin verksamhet och kunna attrahera inve-
sterare med ett hillbart investeringsmandat. Samtidigt skulle kol-
bolagets gréna obligationer géra det mojligt f6r investerare med ett
hillbarhetsmandat att investera i ett bolag som de annars inte skulle
kunnat investera 1. Om tillrickligt minga investerare inférlivar hill-
barhet i sina investeringsmandat kommer efterfrigan pd investe-
ringar i hdllbar verksamhet att 6ka samtidigt som den minskar fér
icke-hdllbar verksamhet. Finansiering av icke-hillbar verksamhet
blir i ett sddant scenario relativt dyr jimfért med investeringar 1 hall-
bar verksamhet. Det skulle ge foretag incitament pi ekonomiska
grunder att stilla om till hllbar verksamhet. Gréna obligationer ir
ett verktyg som mojliggér denna omstillning genom att matcha
mindre miljévinliga foéretags investeringsbehov 1 hillbar verksam-
het med investerare med ett hillbarhetsmandat.

For investerare med ESG-mandat ir det en risk 1 att investera 1
nigot som inte visar sig vara s miljo- och klimatmaissigt hillbart
som emittenten pdsttt. Risken dr att investeraren skulle bryta mot
sitt mandat och 1 sitt dtagande mot sina kunder. Det finns dven en
finansiell risk om flera investerare plotsligt siljer en tillging som
visar sig vara falskt marknadsférd och priset gér ner.

Utredningen beddmer risken {6r greenwashing som 1ag. Nagra
uppgifter om att det skulle vara problem med fusk gillande gréna
obligationers milj6- och klimatmissiga hillbarhet har inte kommit
fram. Den hogre nivdn av transparens och rapportering gillande
gréna obligationer gor det enkelt att identifiera exakt vad emissions-
likviden investeras 1. Dessutom granskas majoriteten av obligation-
erna av oberoende tredjepartsgranskare vilket ytterligare minskar
risken.

Emellertid finns det ett par exempel nir marknaden har ifriga-
satt den miljo- och klimatmissiga hillbarheten 1 grona obligationer.
Just pd grund av den hogre transparensnivin kunde marknaden
utvirdera investeringarnas miljé- och klimatmissiga hillbarhet och
reagera nir de bedémde denna som undermailig. Dessa obligationer
har uppmirksammats individuellt och utredningen har inte sett nigra
tecken pad spridningseffekter som skulle kunna skada fértroendet foér
marknaden som helhet.
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Kvarstdr gor risken att en mindre héllbar emittent emitterar en
grén obligation som ir miljo- och klimatmissigt hillbar enbart i
syfte att framstd som mer hillbar. Emittenten skulle d behova g
igenom hela processen med att sitta upp interna riktlinjer och pro-
cesser for att identifiera miljo- och klimatmissigt hillbara projekt.
Denna process skulle troligtvis géra att emittenten tog ett steg nir-
mare att bli hillbar. Denna risk bedéms av utredningen inte vara sd
relevant f6r marknaden f6r grona obligationer. Gréna obligationer
handlar om att ge investerare ett verktyg 1 att enkelt identifiera och
investera 1 hillbara tillgidngar och projekt. Grona obligationers syfte
uppfylls dirmed s linge obligationerna i sig ir miljo- och klimat-
missigt hillbara vilket ir oberoende av hillbarheten i emittentens
ovriga verksamhet.

Risk f6r bedrigeri gillande miljo- och klimatmaissig hillbarhet

Vid greenwashing handlar det om vilseledande marknadsforing.
Bedrigeririsk handlar 1 stillet om risken fér uppsitligt bedrigeri och
fusk gillande investeringar och produkters miljo- och klimatmissiga
egenskaper. Syftet ir att skaffa sig en ekonomisk fordel genom att
t.ex. forfalska testresultat. Ett exempel pd detta dr fusket som upp-
dagats gillande utslippstester av dieselbilar.”” Detta handlar om
brottslighet som nir det uppticks foljs av dtal och héga botes-
belopp. Det skadar fértroendet f6r emittenten och om denna iven
emitterat grona obligationer skulle dessa troligtvis ifrigasittas.

Risken finns ocksi att emittenten skulle kunna ljuga om vad
pengarna investeras i. Att sitta upp ett ramverk ir ingen garanti {or
att emittenten verkligen investerar i t.ex. vindkraftverk. Emittenten
skulle dven kunna ljuga i sin rapportering om emissionslikvidens
anvindning.

Att skydda sig mot avsiktligt bedrigeri dr svirt. For att reducera
denna risk rekommenderar GBP att emittenten anlitar en tredjepart
som t.ex. en revisionsbyrd for att validera forvaltningen av emiss-
ionslikviden och att den gir till avsedda miljo- och klimatmissigt
hillbara investeringar. Emellertid dr det i dag endast en mindre

15 Fusket kallas for “dieselgate” i media och har uppmirksammats stort med flera felaktiga
tester sedan 2015.
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andel emittenter som fir sin f6rvaltning validerad. P4 senare tid har
emellertid fler inkluderat validering i1 sina ramverk och utredningens
bedémning ir att denna féreteelse kommer 6ka i framtiden. Vidare
noterar utredningen att det kan finnas en ¢kad risk med anledning
av marknadsstandardernas frivilliga natur och avsaknaden av
reglerad tillsyn. Emellertid har utredningen vid sina kontakter med
marknadsaktorer inte fitt in nigra uppgifter om att det skulle fore-
ligga en hogre risk foér bedrigeri just mot marknaden for gréna
obligationer.

Ryktesrisk

Nira kopplat till greenwashing ir ryktesrisken. Att som emittent
dgna sig 4t falsk marknadsféring innebir en ryktesrisk. Ryktesrisk
innebir att 1 det fall fusket uppdagas riskerar emittenten att 3 sitt
rykte skadat. Det kan leda till dalig publicitet, férsimrad forsilj-
ning, skadat varumirke osv.

Utredningen bedémer ryktesrisken som ett stérre problem in
risken {or greenwashing. Om det finns en risk f6r att emittenter trots
goda intentioner blir anklagade for greenwashing kan det allvarligt
skada deras rykte. Bedoms risken som tillrickligt stor kan det leda
till att emittenter stiller sig tveksamma till att emittera gréna obli-
gationer. Det blir d& en ligre risk i att finansiera sig via traditionella
obligationer.

Ett exempel pd hur ryktesrisken kan sl skulle kunna vara mark-
naden f6r grona obligationer i1 Storbritannien. Med tanke pd finans-
marknadens storlek i Storbritanniens har marknaden for grona
obligationer utvecklats relativt svagt, t.ex. ir den svenska marknaden
storre (se kap. 4 f6r mer detaljerad beskrivning). Det spekuleras i att
en forklaring till den svaga utvecklingen skulle kunna vara
Unilevers emission 2015. Unilevers gréna obligation bedémdes
inte vara tillrickligt hillbar och togs inte vil emot av marknaden,
bl.a. exkluderades den frin Bloomberg Barclays MSCI Green Bond
Index. Unilever har direfter inte dterkommit till marknaden fér
grona obligationer. Det kan spekuleras 1 att mottagandet av
Unilevers emission kan ha fitt andra emittenter att stilla sig tvek-
samma till att emittera gréna obligationer.
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Leverantorerna av andrahandsutldtanden har en viktig roll att
spela 1 att reducera denna risk. I sin dialog med emittenten ir det
viktigt att de externa granskarna tydligt markerar om det finns
tveksamheter 1 emittenters ramverk och att dessa korrigeras innan
emission.

Rapporteringsrisk

Det finns argument f6r att vissa grona obligationer bér undantas
frdn rapporteringskravet 1 syfte att reducera transaktionskost-
naderna. Det skulle rora sig om uppenbart miljé- och klimatmissigt
hillbara projekt som t.ex. investeringar i solpaneler. Om dessa obli-
gationer pd den grunden skulle f& undantag f6r rapportering och
verifiering blir det dock mycket svirare for investerare att bedéma
den milj6- och klimatmissiga hillbarheten.

Rapporteringsrisk innefattar dven emittenter som anser att hela
deras verksamhet ir miljo- och klimatmissigt hillbar, s.k. pure-play.
Det skulle kunna vara ett kraftbolag som enbart genererar el frin
solceller. Dirmed argumenterar de for att de inte skulle behova
rapportera om emissionslikvidens anvindning.

Denna diskussion har nitt Green Bond Principles (GBP) och 1
den reviderade GBP som lanserades sommaren 2017 uppmanas s.k.
pure-play aktdrer att folja rekommendationerna 1 GBP for att inte
férsimra transparensen pd marknaden fér grona obligationer (se
5 kap. f6r nirmare beskrivning av GBP).

Risk for intressekonflikter pd marknaden for
andrahandsutlitanden

Emittenter anlitar i regel externa tredjepartsgranskare med kompe-
tens inom miljo- och klimatmissig hallbarhet for att utvirdera
emittentens ramverk fér grona obligationer (se vidare 5 kap.). Ofta
anlitas tredjepartsgranskaren i ett tidigt skede for att hjilpa till med
att ta fram emittentens ramverk. Det ofta nira samarbetet och
faktumet att emittenten betalar tredjepartsgranskaren for utvirder-
ingen av ramverket som bdda parterna har hjilpts 8t att ta fram
skapar risk for intressekonflikter.
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Faktorer som reducerar denna risk dr den hga nivan av transpa-
rens som gor att det stdr andra aktdrer fritt att ocksd utvirdera den
miljo- och klimatmissiga hillbarheten 1 emittentens ramverk.
Tredjepartsgranskaren skulle dessutom utsitta sig fér en ryktesrisk
om den skulle ge ett gott betyg t ett mindre miljo- och klimat-
missigt hillbart ramverk. Skulle fusk uppdagas skadas troligtvis
tredjepartsgranskarens rykte och anseende. Aven emittenten riskerar
sitt rykte om den skulle pressa granskaren att godkinna ett tvek-
samt ramverk. Vidare stiller andra marknadsaktérer som t.ex. bors-
erna krav pd oberoende granskning och har kriterier f6r detta som de
granskar (fér mer detaljerad beskrivning om marknadsplatsernas
krav se 5 kap.).

Utredningen har inte fitt in nigra uppgifter om att det skulle
foreligga nigot problem pd marknaden gillande intressekonflikten
mellan emittent och tredjepartsgranskaren. De som utfér andra-
handsutlitanden ir vilrenommerade aktorer och ibland icke-vinst-
drivande organisationer som Cicero. Emellertid finns det alltid en
viss risk for intressekonflikter nir en part betalar en annan fér ut-
virdering. Kreditvirderingsinstituten ir reglerade 1 detta avseende
och en framtida utveckling kan vara ngon form av reglering dven
for tredjepartsgranskare av gréna obligationer. Eftersom det i
skrivande stund inte verkar foreligga nigot problem 1 detta avseende
och att marknadsaktérer som borser redan stiller krav anser utred-
ningen att det inte behovs ndgra dtgirder.

Slutsats gillande risker

Forslag: Leverantorerna av andrahandsutlitanden ska bérja
notera om emittenten avser att tillimpa validering av emissions-
likvidens anvindning i sina utlitanden eller inte. Det skulle héja
motivationen for emittenterna att tillimpa validering, vilket 1 sin
tur reducerar vissa av riskerna.

Bedomning: Marknadens sjilvreglering har hittills omhinder-
tagit risker férenade med grona obligationer och bedéms kunna
gora s fortsittningsvis. Ndgon lagstiftning eller annan reglering
ir dirmed for nirvarande inte nédvindig.
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Utredningens samlade bedémning ir att marknaden har vidtagit och
hiller pd att vidta dtgirder for att reducera ovan beskrivna risker och
att inga lagstiftningsdtgirder behdver vidtas. Om utvecklingen inte
gir 1 forvintad riktning kan emellertid regleringsdtgirder gillande
validering av emissionslikvidens anvindning bedémas som nod-
vindigt 1 framtiden. Trots beddmningen att inga dtgirder behover
vidtas ir ind& ndgra kommentarer for vissa risker aktuella.

Problem med greenwashing bedéms vara smi och 1 Sverige obe-
fintliga. Om en emittent emitterar en grén obligation 1 syfte att
framstd som mer hllbar kommer den dven tvingas till att uppritta
de interna riktlinjer och processer som krivs for selektion och rap-
portering om héllbara investeringar. Det innebir att processen 1 sig
att emittera grona obligationer hjilper emittenter att bli mer
hallbara vara sig det ir syftet med emissionen eller e;.

Utredningen bedomer att ryktesrisken fér emittenten ir ett po-
tentiellt stérre bekymmer for marknadens utveckling. Det har
kommit in vissa uppgifter till utredningen om att en standardiserad
definition skulle kunna gynna marknadens utveckling. Det tyder pd
att det kan finnas en viss oro fér ryktesrisk pd den svenska mark-
naden. Vad som talar f6r att risken inte orsakar storre problem ir
den relativt starka utvecklingen av den svenska marknaden for
grona obligationer (se vidare kap. 4). Dessutom anser utredningen
att forfarandet med andrahandsutlitanden minskar risken for att en
emittent skulle emittera gréna obligationer under ett ramverk som
skulle vara tveksamt miljé- och klimatmissigt hillbart. I skrivande
stund har alla emittenter pd den svenska marknaden 1tit sina ram-
verk utvirderas genom ett andrahandsutlitande. Utredningen
bedémer det som osannolikt att en emittent skulle riskera att inte
lita sitt ramverk utvirderas genom ett andrahandsutlitande eller pd
likvirdigt sitt. Marknaden hade troligtvis reagerat pa detta i skarpa
ordalag.

Validering av emissionslikvidens anvindning ex-post ir ett om-
ride dir utredningen ser ett potentiellt problem och &nskar vidare
utveckling pd marknaden. GBP foresprikar att emittenter anlitar en
oberoende tredjepart som t.ex. en revisionsbyr3 for att validera fér-
valtningen av emissionslikviden och att den investeras 1 sidana pro-
jekt och tillgingar som emittenten &tagit sig att investera i sitt ram-
verk. Trots uppmaningen i GBP ir det vildigt f8 emittenter som 1i
sitt ramverk uttryckligen dtar sig att l3ta en oberoende tredjepart
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validera férvaltningen av emissionslikviden. Leverantérerna av
andrahandsutlitanden har inte heller kommenterat avsaknaden av
validering i ramverken.

Utvecklingen gillande validering verkar emellertid gd 4t ritt hill
och det behovs inte nigra lagstiftningsdtgirder f6r nirvarande. Den
senaste tiden har ramverk lanserats vilka innehéller dtaganden om
validering av bdde férvaltning av emissionskapitalet och rapporter-
ingen om emissionskapitalets anvindning. Utredningen tror att nu
nir nigra emittenter explicit borjat tillimpa validering kommer fler
att folja, dels for att de inte vill framstd som mindre seridsa eller
trovirdiga, dels for att investerare skulle kunna borja stilla krav pd
validering pd de som inte tillimpar det nu nir vissa andra gor det.

Utredningen foresldr att leverantérerna av andrahandsutlitanden
ska borja notera om emittenten avser att tillimpa validering av emis-
sionslikvidens anvindning i sina utlitanden eller inte. Det skulle
sitta extra press pd emittenterna att tillimpa validering.

3.1.5 Initiativ till en mer hallbar kapitalallokering

Som nimnts ovan ir det efterfrigan och avkastningen som styr hur
kapitalet allokeras p& kapitalmarknaderna och vilka investeringar
som far finansiering. Hur ser initiativen ut till en mer hdllbar kapital-
allokering? Nedan beskrivs nigra av de initiativ som tagits for att
mobilisera kapitalet mot en mer héllbar allokering.

Global Compact

Ett initiativ frdn FN att 8 niringslivet att engagera sig 1 FN:s
frigor och ta globalt ansvar som lanserades vid det ekonomiska
virldsforumet (World Economic Forum) 1 Davos 1999. FN:s Global
Compact ir ett nitverk av foretag, organisationer och akademi med
huvudkontor 1 New York. Global Compact frimjar iven nirings-
livets engagemang 1 bredare FN-initiativ som t.ex. de nya héllbar-
hetsmédlen 1 Agenda 2030. Initiativet har cirka 13 000 deltagare, av
vilka cirka 8 000 ir féretag. Fran Sverige dr nirmare 200 signatirer
anslutna (2015). Det finns dven cirka 100 lokala och regionala nit-
verk, bl.a. ett i Norden. Initiativet, som i férsta hand riktar sig till
foretag, syftar till att ta ett aktivt ansvar f6r tio erkinda principer
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for foretagens agerande nir det giller minskliga rictigheter,
arbetsritt och miljopraxis. Principerna har baserats pd FN:s deklara-
tion om de minskliga rittigheterna, ILO:s grundliggande konven-
tioner om minskliga rittigheter 1 arbetslivet samt Rio-deklarationen
fr&n 1992. Medlemmarna i Global Compact ska arligen redovisa hur
man frimjar principerna genom en s.k. Communication on progress
(COP).

Principerna ir:

o Minskliga rittigheter. Princip 1) stédja och respektera interna-
tionella minskliga rittigheter inom sfiren for féretagens inflyt-
ande; och princip 2) forsikra att deras egna foretag inte ir inbland-
ade i krinkningar av minskliga rittigheter.

o Arbetsritt. Princip 3) uppritthilla féreningsfrihet och erkinna
ritten till kollektiva férhandlingar; princip 4) eliminera alla for-
mer av tvdngsarbete; princip 5) avskaffa barnarbete; och princip
6) avskaffa diskriminering vad giller rekrytering och arbetsupp-
gifter.

o Miljé. Princip 7) stédja forsiktighetsprincipen vad giller miljo-
risker; princip 8) ta initiativ f6r att stirka ett storre miljomed-
vetande; och princip 9) uppmuntra utvecklandet av milj6évinlig

teknik.

o Korruption. Princip 10) motarbeta alla former av korruption,
inklusive utpressning och bestickning.

Aven forkortningen ESG anvinds som referens till principerna.
Forkortningen stdr for Environment (miljo), Social (samhills-
ansvar) och Governance (styrning).

Den svenska regeringen dr en av Global Compacts samarbets-
partners och flera svenska féretag har anslutit sig. Flera av de stora
svenska foretagen har hort till de allra mest drivande aktdrerna i
organisationen. Svenska kapitalforvaltare har ofta som mal att fore-
tagen de investerar i bor f6lja Global Compacts principer for att
sikerstilla de mest grundliggande kriterierna fér ansvarsfullt fore-
tagande.
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Principles for Responsible Investments

FN-initiativet Principles for Responsible Investments (PRI) arbetar
for att 6ka forstdelsen f6r ansvarsfulla och hillbara investeringar.
Global Compact ir grundliggande principer som triffar alla former
av verksamhet. PRI fokuserar pd investerare pd kapitalmarknaderna.
Genom att underteckna PRI dtar sig bolaget att striva efter att efter-
leva de sex principer som PRI har utarbetat. Principerna lyder:

1. Vi ska inforliva ESG-frigor i vira processer for placerings-
analyser och beslutsfattande.

2. Vi ska vara aktiva dgare och inférliva ESG-frigor 1 vir dgarpolicy
och praxis.

3. Vi ska begira indamailsenlig redovisning om ESG-frigor av de
foretag som vi investerar i.

4. Vi ska verka for acceptans och implementering av principerna
inom investeringsbranschen.

5. Vi ska samarbeta for att forbittra var effektivitet genom imple-
mentering av principerna.

6. Vi ska var och en redovisa vdra handlingar och framsteg nir det
giller implementering av principerna.

Undertecknande bolag limnar arliga rapporter och beskriver sitt
arbete med att uppfylla de sex principerna. Ramverket fér rapport-
ering ir omfattande och heltickande och avser 1 huvudsak tre speci-
fika omriden; ansvarstagande, dppenhet och egen utvirdering. Ram-
verket medger olika typer av undertecknande bolag att uppnd maélet
med principerna p3 sitt eget individuella sitt.

De sex principer som ingdr 1 PRI innebir ett dtagande att beakta
miljomissiga, sociala- och styrningsfrigor (ESG) vid analys och
placeringsbeslut. Anslutna &tar sig dven att vara aktiva dgare och in-
forliva aspekterna 1 férvaltningen och 1 verksamheten samt 1 dvrigt
verka for att principerna sprids i finansbranschen.

Majoriteten av alla kapitalforvaltare 1 Sverige har tagit sig att
folja PRI:s principer. Globalt uppgick anslutna investerares till-
gdngar till drygt 70 000 miljarder dollar 1 april 2017. Det kan stillas
i relation till virdet av den globala obligationsmarknaden som upp-
gick till cirka 100 000 miljarder dollar 2017.
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Portfolio Decarbonization Coalition

Portfolio Decarbonization Coalition (PDC) startade i september
2014 som ett samarbete mellan FN och ett antal ledande institu-
tionella investerare, bland dem svensk AP4. Milet ir att minska kol-
dioxidutslipp genom att f6rm3 de stora institutionella investerarna i
virlden att avveckla investeringar i fossilt brinsle. Anslutna for-
valtare forvaltade tillgingar pd dver 3 000 miljarder dollar 1 oktober
2016. Nir stora institutionella investerare slutar att investera i
bolag med hoga utslipp skapas incitament f6r dessa att minska sina
utslipp. PDC menar sjilva att de ir speciellt handlingsorienterade.
Medlemmarna foérbinder sig till att redovisa sina portféljers
koldioxidavtryck och att stilla upp mil som de férvintas nd. Denna
koalition ir dirmed betydligt mer milinriktad in de tidigare
beskrivna initiativen.

Institutional Investors Group on Climate Change

Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC) har
over 140 medlemmar som férvaltar mer in 20 000 miljarder euro.
Organisationen ir orienterad mot Europa och har sitt huvudkontor
1 London. Milet ir att arbeta fram politiska l6sningar for en stabil
omstillning till en hllbar ekonomi. De utgér dven en plattform for
kunskapsutbyte om héllbara investeringar.

G20

G20 ir en internationell organisation bestiende av regerings- och
centralbanksrepresentanter frin de 20 storsta ekonomierna i virlden,
samt EU-kommissionen och Europeiska centralbanken (ECB).
Under G20-métet 1 Antalya november 2015 fastslogs att klimat-
férindringarna dr en av de storsta utmaningarna i vir tid. Mélet att
hilla den globala uppvirmningen under tvd grader bekriftades,
samt att man har for avsikt att félja de riktlinjer och avtal som FIN:s
klimatkonvention (UNFCCC) tar fram. Man vill se:

o kade investeringar i fornybar energi

o okad energieffektivitet
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e minskade och utfasade subventioner for fossila brinslen

e socialt och miljomaissigt hillbar matproduktion.

Inom G20 finns Climate Finance Study Group vilka studerar hill-
barhetsfrigor pa finansmarknaderna. De arbetar f6r hillbara finans-
marknader med sikte pd att detta ska leda till en marknadslésning
for hillbara investeringar.

Financial Stability Board

Financial Stability Board (FSB) ir en internationell organisation
som arbetar fram rekommendationer fér den globala finans-
marknaden. Beslut om att starta organisationen togs vid G20-
moétet 1 London 2009. Medlemmar 1 FSB ir G20 linderna, EU-
kommissionen, ECB, Internationella valutafonden (IMF), Bank for
International Settlements (BIS), OECD och Virldsbanken.

Det ir FSB:s dsikt att reglerare och beslutsfattare har ett intresse
1 att sikerstilla att det finansiella systemet ir motstdndskraftigt
mot alla sorters risker. I april 2015 togs beslut om att FSB ska
utreda kopplingen mellan klimatrisker och finansiell stabilitet. FSB
initierade mote med representanter frin den offentliga samt den
privata sektorn for att diskutera klimatférindringarnas effekter pd
den finansiella stabiliteten. Utredningen kom fram till att det behév-
des bittre information for att bittre forstd och analysera klimat-
riskerna. Detta for att dstadkomma en mjuk snarare dn en abrupt
overging till en hillbar ekonomi. Eventuellt kan en 6kad klimat-
rapportering frén foretagen belysa riskerna i1 tid och férhindra en
abrupt omstillning.

Vid G20-métet 1 Antalya november 2015 antogs FSB:s forslag
om att starta en industriledd grupp som skulle utveckla frivillig och
konsistent klimatriskrapportering. Den 4 december samma 4r initie-
rades Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD)
med Michael R. Bloomberg som ordférande. TCFD:s mal var att
utvirdera vad som egentligen utgor en effektiv och verkningsfull
klimatrapportering fér den finansiella marknaden. Rapporteringen
skulle vara av en sort som ir anvindbar f6r l8ngivare, forsikrings-
foretag, investerare och andra aktorer i deras arbete med att hantera
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klimatriskerna. TCFD publicerade sina slutgiltiga rekommenda-
tioner vid G20-mdotet 1 Hamburg den 7 till 8 juni 2017.
Rekommendationerna fér 6kad medvetenhet foér klimatrisker
gdr 1 huvuddrag ut pd att klimatrapportering bor ingd 1 foretagets
vanliga drsbokslut och att féretaget anvinder olika klimatscenarion
och redovisar strategier foér att hantera dessa. Sjilva klimat-
rapporteringen ska byggas upp kring fyra pelare: (i) styrning och hur
den beaktar klimatrisker och mojligheter, (it) strategi och hur
klimatrisker eventuellt kommer pdverka verksamhet, affirsplaner
osv, (iil) hur féretagets metoder for riskhantering tar hinsyn till
klimatriskerna och (iiii) att relevanta indikatorer och mail for att
hantera klimatrisker och méjligheter anvinds vid rapportering.

EU-kommissionens High-Level Expert Group(HLEG)

I december 2016 tillsatte EU-kommissionen en hégnivdgrupp av
experter pd finansmarknadsomridet inom ramen fér arbetet med
kapitalmarknadsunionen (CMU). HLEG fick i uppdrag att formu-
lera rekommendationer f6r hillbara investeringar inom EU i syfte
att uppnd en koldioxidreducerad, resurseffektiv och hillbar eko-
nomi. HLEG publicerade en preliminir rapport 1 juli 2017 med ett
antal forslag for diskussion.

For att nd mélet beskrivs tvd nodvindiga krav pd EU:s finansiella
system 1 interimsrapporten. For det forsta krivs att den finansiella
stabiliteten och prissittningen pd tillgingar stirks genom att for-
bittra virderingen och férvaltningen av lingsiktiga visentliga risker
och immateriella faktorer for virdeskapande, t.ex. frigor om miljo,
samhillsansvar och bolagsstyrning (ESG). Fér det andra krivs
forbittring av den finansiella sektorns bidrag till hillbar och in-
kluderande tillvixt, frimst genom att finansiera l8ngsiktiga behov
som innovation och infrastruktur och dirmed bidra till att snabba
pd overgingen till en utslippssndl och resurseffektiv ekonomi.

HLEG férde fram féljande konkreta forslag:
o Ta fram ett klassificeringssystem for hillbara tillgingar.

e Ta fram en EU-standard och EU-mirkning {6r gréona obliga-
tioner och andra héllbara tillgdngar.
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o Klargor att forvaltaruppdraget (eng. fiduciary duty) omfattar
hillbarhet.

e Oka rapporteringskraven om ESG.
o Infor ett "hillbarhetstest” fér EU:s finansiella lagstiftning.

o Skapa organisationen "Hallbar infrastruktur 1 EU” {6r att slussa
finansiering till hillbara projekt.

e Stirk rollen for EU:s tillsynsmyndigheter nir det giller att be-
déma ESG-risker.

e Oka investeringar 1 energieffektivitet genom relevanta, anpas-
sade, redovisningsregler.

Under hosten 2017 har konsultationer med finansiella aktérer
héllits. En slutrapport dr aviserad i januari 2018.

3.1.6 Att omvandla sparande till finansiering

Omvandlingen frin sparande till investeringar skulle inte fungera
effektivt om varje sparare behova leta upp och analysera limpliga
foretagsprojekt att kunna investera i. Detta giller dven {or fore-
tagare om de skulle vara tvungna att hitta ett antal potentiella
investerare till sina projekt. For att [6sa denna svirighet med match-
ningen har den finansiella sektorn en central roll. Den finansiella
sektorn och finansmarknaderna fyller en viktig funktion i att leda
sparande till investeringar pd ett s effektivt sitt som mojligt.

Kapitalmarknaden ir den marknad som ska gora det mojligt for
foretag, hushill, organisationer och stater att f3 tillgdng till kapital
for investeringar och drift. Marknaden ska dven hjilpa investerare
att hitta intressanta placeringsmojligheter. Aktie- och kreditmark-
naden tillhér kapitalmarknaden. Foretag finansierar sig 1 huvudsak
pa aktiemarknaden medan stater gor det pa kreditmarknaden. Aktie-
marknaden 1 Sverige och ménga andra linder ir timligen liten 1 f6r-
hillande till kreditmarknaden 1 termer av virde. For att 13 tillging
till kapitalmarknaden s3 vinder sig foretag och hushdll oftast direkt
till en finansiell intermediir.

En finansiell intermediir ir en finansiell mellanhand som alla
parter kan dra férdel av. Fér det mesta ir det banker som ir
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finansiella intermediirer. Sparare som vill jimna ut sin konsumtion
kan sitta in medel pd ett bankkonto och ta ut dem vid ett senare
tillfille. Sparare kan dven placera sina pengar i aktier, rintebirande
virdepapper eller i fonder pd den svenska marknaden och utlindska
marknaderna. Bankerna férmedlar deras kapital frin inliningen till
foretag och privatpersoner som har finansieringsbehov. Bankerna
ir experter pd att virdera, 6vervaka och hantera kreditrisker hos de
privatpersoner och féretag som bankerna lanar ut till. Den finansi-
ella sektorn i form av en bank kan dirmed bidra till en effektivare
kapitalférmedling. Boldneinstitut och finansbolag ir exempel pi
andra finansiella intermediirer.

De finansiella intermediirerna ir inte alltid det mest effektiva
sittet att formedla finansiering. Ibland kan det vara effektivare for
foretag att finansiera sig direkt pd kapitalmarknaderna. Foér att
foretag ska kunna l8na pengar i kapitalmarknaden s fr de emittera
obligationer och penningmarknadsinstrument. Standardiserade virde-
papper (aktier, obligationer och andra finansiella instrument som har
ett ekonomiskt virde), som kan enkelt képas och siljas pi en
marknad, kan bidra till att finansieringen bli innu mer effektiv. For
en vil fungerande marknad och en effektiv prisbildning krivs det en
organiserad handel med virdepapper med tydliga regler och en hog
grad av standardisering. I en marknad dir minga aktorer foljer,
analyserar och handlar i virdepapper som finns pd marknaden kan
de samlade kostnaderna fér information och transaktioner minska.
Samtidigt kan placerarnas risk minskas genom att den l6pande
handeln gor det enklare att kopa eller silja ett virdepapper.

Finansmarknaderna ir viktiga i omstillningen
till en hallbar ekonomi

P4 finansmarknaderna allokeras kapital frin de som har ett tillfilligt
overskott till de som har ett tillfilligt underskott. Till vilka inve-
steringar kapitalet allokeras pdverkar vad som byggs och tillverkas 1
realekonomin. En héllbar finansmarknad ir tinkt att fungera s8 att
allokeringen av kapital gdr till verksamheter vars aggregerade ut-
slipp 6verensstimmer med ridande miljomal. Vikten av att stilla om
finansmarknaderna framférs 1 Parisavtalet dir ett av de &vergripande
mélen ir att “gora finansiella fléden férenliga med en vig mot l3ga
vixthusgasutslipp och en klimatmissigt motstdndskraftig utveck-
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ling”'®. Finansmarknadernas betydelse har ocksi uppmirksammats
nationellt och som nimnts ovan inférdes ett nytt mal i budget-
propositionen fér 2016 om att det finansiella systemet ska bidra till
en hillbar utveckling.

3.1.7  Gréna obligationer

Grona obligationer har lyfts fram som ett finansiellt instrument som
har potential att fylla en del av det férvintade kapitalallokerings-
behovet. G20-ledarna menar att det finns ett behov av grén finansi-
ering och en kommuniké antogs vid toppmétet 1 Hangzhou, Kina, 1
september 2016. I kommunikén uttalas att anstringningar bor
goras for att stodja utvecklingen av lokala och grinséverskridande
marknader for grona obligationer."”

Enligt en rapport av OECD' finns det under ett tvigraders
scenario en potential att skala upp marknaden for gréna obliga-
tioner till en total emissionsvolym pd mellan 620-720 miljarder
dollar 1 rlig emission 2035 pd marknaderna i Kina, EU, Japan och
USA". T jimforelse emitterades grona obligationer fér 81 miljarder
dollar 2016.° Vidare ser OECD att det finns en potential fér
marknaden att kunna uppga till mellan 4 700-5 600 miljarder dollar
1 utestdende obligationer ir 2035. Det motsvarar nio till elva pro-
cent av det totala investeringsbehovet estimerat av IEA. Det kan
ocksd jimforas med de 262 miljarder dollar 1 utestiende obliga-
tioner som marknaden uppgar till i dag.”

Vid en jimférelse mot dagens marknad for grona obligationer,
finns det enligt OECD:s estimat potential f6r en 7 till 11 ginger s&
hég &rlig emission och 23 till 28 ginger storre utestiende belopp
fram till 2035. Dessa siffror kan forefalla stora i absoluta termer, men
ir smd (ca 4 %) 1 férhéllande till emissionerna pd kreditmarknaden

16 Parisavtalet artikel 2.1 punkt c.

17 G20 Leaders’Communique Hangzhou Summit 4-5 September 2016, s. 5.

18 OECD (2016), A quantitative framework for analysing potential bond contributions in a
low-carbon transition.

1 OECD har valt att analysera dessa linder eftersom de har utvecklade obligationsmark-
nader och det finns tillging till statistik. Linderna stod fér 76 procent av den totala mark-
naden fér skuldinstrument 2014 (74 000 miljarder dollar av globalt totalt 97 000 miljarder
dollar). Linderna forvintas dessutom st for 68 till 52 procent av det totala investerings-
behovet under perioden 2015 fram till 2035.

20 Enligt data frin Climate Bond Initiative (CBI).

2! Utestdende obligationsvolym per den 30 oktober 2017 enligt uppgift frén CBL
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generellt. Gréna obligationer kommer alltsd inte 16sa hela investe-
ringsbehovet och dtgirder kommer krivas dven pd andra omriden
och marknader.

Aven EU-kommissionen har pipekat vikten av att frimja gréna
obligationer. I handlingsplanen f6r byggandet av en kapitalmarknads-
union (eng. Capital Markets Union, CMU) menar kommissionen att
kapitalmarknaderna kan hyilpa till att uppfylla EU:s klimatm4l. EU-
kommissionen menar att utvecklingen av marknaden f6r gréna obli-
gationer kan bidra till att rikta in kapital mot héllbara investeringar®,
och har dirfér for avsikt att utvirdera och stédja marknadens
utveckling.

Frigan ir dd hur marknaden utvecklats hittills och om den kan
bidra till omstillningen till en hillbar ekonomi? Sedan emissionen
av den forsta grona obligationen for nirmare tio &r sedan har mark-
naden for dessa obligationer i dag (2017) ett ganska imponerande
virde pd cirka 291 miljarder dollar och marknaden ser ut att fort-
sitta vixa exponentiellt. Detta till trots finns en rad utmaningar
och problem dirfér att marknaden inte vixer tillrickligt snabbt och
att den globalt utgér mindre in en procent av obligationsmark-
naden. For nirvarande kan det ocksd sigas att den grona obliga-
tionen primirt har ett signalvirde. Emittenten skickar budskap om
att man vill prioritera och éronmirka medel f6r hillbara investeringar.
For investeraren handlar det om att signalera ett intresse av att vilja
vara en del av finansieringen 1 en 6nskvird omstillning till ndgot mer
hillbart. Det krivs forbittringar for att lyfta den gréna obliga-
tionsmarknaden till att £ en viktigare roll i omstillningen till ett
mer héllbart samhille.

3.2 Avgransningar

Utredningen har som sitt frimsta uppdrag att limna forslag pd hur
marknaden for grona obligationer kan frimjas och utvecklas, 1 ett
vidare syfte att frimja utvecklingen av en héllbar finansmarknad.
Som angivits ovan i 2 kap. omfattar utredarens uppdrag 1 dvrigt ett
antal specifika frigestillningar kring grona obligationer dir utred-

22 KOM (2015) 468 slutgiltig.
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ningens perspektiv ska utgd frin en svensk marknad med beaktande
av internationella férhillanden p4 en global marknad.

I utredningens direktiv anges att 4ven emission av sociala obliga-
tioner, liksom nirliggande finansieringslésningar, kan belysas och
utvirderas. Om grona obligationer ir en nischprodukt s8 ir de obli-
gationer som emitterats med sociala investeringar som grund in
mer sd. Till en del ska detta ses 1 skenet av att det ir visentligt svirare
att mita och utvirdera sociala obligationer och investeringar. De
kriver ofta en utvirderingshorisont om bortom tio &r. Utredningen
har dirfér valt att inte inkludera 6verviganden kring sociala
obligationer 1 betinkandet.

Av angrinsande skil har inte heller hybridformen hillbarhets-
obligationer (eng. sustainable bonds) eller s.k. cat bonds (eng. cata-
strophic bonds) inkluderats i analysen. Cat bonds utvecklas frimst
av forsikringsmarknaden for att 6verfora forsikringsrisk till andra
delar av kapitalmarknaden. Organisationen ICMA Group som
ansvarar {6r Green Bond Principles (GBP) har ocksd hand om rikt-
linjer f6r bdde sociala obligationer och héllbarhetsobligationer vartill
hinvisas”. Det ir i samtliga fall friga om sirskilda instrument som
skapats for sirskilda indamdl och som har andra tillimpnings-
omrdden och indamil jimfért med gréna obligationer.

Som redan nimnts har utredningen valt att fokusera pa kredit-
risk och klimatrisk. I linje med det giller en annan avgrinsning som
utredningen valt att gdra i uppgiften att analysera och ta fram
exempel pd vilka projekttyper som skulle kunna finansieras med
grona obligationer. Utredningen har valt att fokusera pd gréna
obligationer med inriktning mot finansiering av dtgirder for att
uppfylla det klimatitagande Sverige har i enlighet med Parisavtalet.
En avgrinsning 1 dvervigandena gérs dndd mot s.k. climate bonds
som enligt organisationen Climate Bonds Initiative (CBI) ir in-
riktade mot att reducera vixthusgasutslipp. Gréna obligationer kan
ha ett bredare ramverk (jfr nedan 5 kap. om standarder).

I grunden handlar det om att identifiera investeringar som
bidrar till ett mer hallbart samhille. Om dessa kan identifieras och
motiveras kommer samhillet att bli mer hillbart, vilket ir positivt
for alla. En modell som fungerar for klimatet bor i allt visentligt
kunna anvindas framover f6r hillbarhetens samtliga omriden, inte

2 Samtliga riktlinjer finns publicerade pd ICMA Group “s hemsida: www.icmagroup.org
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bara klimatet. Det ocksd rimligt att anta att en héllbar investering
hiller en ligre klimatrisk och dirmed kriver ett ligre avkastnings-
krav. Kan dessa samband identifieras och belénas kommer kapital
att allokeras till grona investeringar pi rent ekonomiska grunder.
Det giller oavsett hdllbarhetsomride. Det ir dock enklare att bérja
med det mitbara och ett omrdde som dessutom stir infér stora
investeringar, dvs. dtgirder for klimatet.

3.3 Gallande ratt

Utover att analysera och limna forslag pa vilka sitt marknaden for
gréna obligationer kan frimjas, och ta fram exempel pd vilka pro-
jekttyper som skulle kunna finansieras med grona obligationer, har
utredningen fitt i uppdrag att limna forslag pd en struktur med
processer och kriterier som identifierar grona projekt; processer
och rutiner f6r tredjepartsvalidering av grona obligationer; samt
forslag pa vilken information som investerare behover for att fatta
vilgrundade investeringsbeslut. Friga blir di om gillande ritt ir
tillfyllest eller behover reformeras, om kompletteringar behéver
foreslds eller om ny ritt behover skapas. Efter att utredningen pre-
senterat sina dtgirdsforslag finns anledning att dterkomma till frigan
om lagstiftningsbehovet (6 kap.). Hir presenteras gillande ritt i
relevanta delar.

Det finns 1 dag ingen sirskild lag eller reglering om grona obli-
gationer 1 Sverige. Det finns ingen legal definition av gron
obligation och det saknas regler om validering. Regleringen foljer i
stillet av den allminna regleringen av obligationsmarknaden.

Den i sammanhanget relevanta regleringen finns huvudsakligen 1
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF), lagen
(2007:528) om  virdepappersmarknaden (VPL), och lagen
(2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer. I vért sam-
manhang blir allminna bestimmelser om héllbarhetsinformation
aktuella, t.ex. reglerna om héllbarhetsredovisning 1 rsredovisnings-
lagen (1995:1554), jimte regler om fondinformation och fond-
faktablad*. Givet de frimjandeférslag som utredningen diskuterat

2 Europaparlamentets och rddets férordning nr 1286/2014 av den 26 november 2014 om
faktablad for paketerade och férsikringsbaserade investeringsprodukter fér icke-professio-
nella investerare (Priip-produkter), EUT L352/1, 9.12.2014.
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bér ocksd regleringen kring kapitaltickningskrav och avgift till
resolutionsreserven belysas, liksom budgetlagen (2011:203) och
regleringen av statsstdd™.

Lagen om handel med finansiella instrument

En for obligationsmarknaden central lagstiftning finns 1 LHF med
regleringen av prospekt som krivs vid emission av en obligation.
Regleringen bygger pa rittsakter frin EU*, och syftar frimst till
att underlitta foretagens kapitalanskaffning 6ver grinserna inom
EES och for att investerare ska tillférsikras adekvat information s&
att de ska ha mojlighet att fatta vilgrundade beslut. Reglerna har till
storsta delen genomforts 1 svensk ritt genom LHF. Mycket kort
kan nimnas att lagens syfte i allt visentligt ir att sikerstilla inve-
sterarskydd och marknadseffektivitet, bl.a. genom en skyldighet, en
informationsplikt, f6r den som emitterar virdepappret att ta fram ett
prospekt om investeringen. Investerarskyddet bér betraktas mer
som ett skydd for investerare frin att bli felinformerade dn frin att
gora felaktiga affirer.

Ett prospekt ir en handling som innehiller den information som
limnas antingen nir 6verldtbara virdepapper erbjuds till allmin-
heten eller tas upp till handel p en reglerad marknad. I bida fallen
kommer de &verldtbara virdepapperen som omfattas av prospektet
att bli tillgingliga f6r handel pd virdepappersmarknaden och dir-
med spridas till allminheten. Kravet pd transparens medfér en
skyldighet att tillhandah8lla och i en del fall offentliggéra fakta.
Kravet ir inte undantagslost. Det uppstills t.ex. vissa troskelvirden
for nir prospekt inte behover tas fram.

25 Se Europeiska unionens férdrag, EUF, artiklarna 107-109 och lagen (2013:88) om tillimp-
ning av Europeiska unionens statsstddsregler.

26 Se prop. 2011/12:129 om Europaparlamentets och rddets direktiv 2010/73/EU av den
24 november 2010 om #ndring av direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentlig-
goras nir virdepapper erbjuds till handel och av direktiv 2004/109/EG om harmonisering av
insynskraven angiende upplysningar om emittenter vars virdepapper ir upptagna till handel
pi en reglerad marknad (EUT L 327, 11.12.2010, s. 1). Prospektdirektivets regler avseende
innehéllet i prospekt ir av mer évergripande karaktir. Mer detaljerade regler om bl.a. vad ett
prospekt ska innehilla, har inférts genom EU-kommissionens férordning (EG) nr 809/2004
av den 29 april 2004 om genomfdrandet av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG
i fr8ga om information i prospekt, dessas format, inférlivande genom hinvisning samt
offentliggérande av prospekt och annonsering.

66



SOU 2017:115 Utgangspunkt och forutsattningar

Prospektet ska innehdlla den information som krivs fér att en
investerare ska kunna gora en vilgrundad bedémning av vilken av-
kastning och risk som ir férenad med en investering i det dverldt-
bara virdepappret, bide om foretaget och dess ekonomiska stillning
och det overlitbara virdepappret och dess egenskaper. LHF
innehdller bla. regler om offentliggérande av nyckelinformation,
reglering om ansvar vid fel i prospekt, jimte regler fér dispositioner
av virdepapper och sanktioner vid bristande efterlevnad av lagen.

Kravet pd informationens standard har karaktir av férkopsinfor-
mation och ska ge investeraren all information som ir nédvindig f6r
att denne ska kunna gora en vilgrundad bedémning av inve-
steringen (2 kap. 11§). Kravet fullgérs genom att emittenten tar
fram s.k. nyckelinformation om investeringen. Det utgér visentlig
och vil strukturerad information som ska limnas till investerarna si
att de kan forstd arten av och riskerna férenade med emittenten,
garanten och de virdepapper investerarna erbjuds eller som upptas
till handel pd en reglerad marknad och besluta vilka erbjudanden av
virdepapper de nirmare ska beakta. Mot bakgrund av erbjudandet
och berérda virdepapper ska nyckelinformationen innehélla: 1) en
kort beskrivning av visentliga karakteristika och risker férenade med
emittenten och eventuell garant, inbegripet tillgdngar, skulder och
finansiell stillning, 2) en kort beskrivning av visentliga karakteristika
och risker som ir férknippade med investeringen 1 virdepapperet,
inbegripet eventuella rittigheter férknippade med virdepapperen,
3) erbjudandets allminna villkor, inbegripet uppskattade avgifter
som emittenten eller erbjudaren tar ut av investeraren, 4) nirmare
upplysningar om upptagandet till handel, och 5) motiven fér
erbjudandet och anvindningen av de medel som emissionen tillf6r.

Finansinspektionen ska godkinna prospektet innan investering
ir mojlig och s ska ske om detta dr ”fullstindigt, sammanhingande
och begripligt” (2 kap. 25 §).

Det for utredningen centrala ir kravet pd transparens och regler-
ingen om vilken information som investeraren har ritt till. Hir
skiljer sig inte grona obligationer frin traditionella. De detaljerade
foreskrifterna giller oavsett vilken typ av obligation det giller och
leder inte till sirbehandling av en obligation som klassificeras som
gron. Investeraren ska alltsd £3 information for att kunna gora en vil-
grundad bedémning om att investera eller avstd; om investeringens
kreditrisk; och om ett eventuellt bakomliggande projekt ir i linje
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med investerarens mandat. Regleringen ir neutral och tillimplig pa
alla typer av obligationer.

Lagen om vérdepappersmarknaden

En annan viktig reglering av obligationsmarknaden finns 1 VPL.
Den lagen har som frimsta syfte att reglera den finansiella
strukturen, att frimja transaktioner, och reglerar bl.a. tillstdnd for
virdepappersrorelse, investeringstjinster, investeringsverksamhet,
verksamhet vid handelsplatser, datarapporteringstjinster och inve-
sterarskydd. Lagen har som ett tydligt syfte att sikerstilla
transparens och effektivitet vid transaktioner av virdepapper. Aven
denna lag bygger pa ett EU-direktiv”’. Regleringen triffar disposi-
tioner pd marknaden fér obligationer, men ir neutral 1 forhillande
till vilken typ av obligation det giller, och giller dirmed utan sir-
regler ocksd f6r handel med gréna obligationer.

Handelsplatserna 1 MiFID 1II kallas reglerad marknad (t.ex.
borser) och multilateral handelsplattform (MTF). MTF-plattformen
ir ett multilateralt system inom Europeiska ekonomiska samarbets-
omridet (EES) som ska féra samman flera tredjeparters kop- och
siljintressen 1 finansiella instrument. Sammanféringen ska vara
inom systemet och 1 enlighet med icke skonsmissiga regler s3 att det
leder tll ett kontrakt. Exempel pd marknadsplatser som tillimpar
MTF-plattformen ir First North Bond Market och Rintetorget.”

Av intresse for utredningen ir, férutom reglerna om handels-
platser, reglerna om investerarskydd inbegripet ridgivning om
investering och kapitalplacering.

En informationsplikt féljer av reglerna for investerarskyddet.
Plikten giller f6r producenten av det finansiella instrument, for-
lingt till ett ansvar for ridgivaren, att begriplig och transparent
information ska limnas s att investeraren ir vil informerad infér
ett beslut om investeringen vad avser arten av investeringstjinsten,
risken, samt kostnader och avgifter. Regleringen ir neutral pd s&

27 Eurpoaparlamentets och rdders direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument (MiFID I).

28 For nirmare beskrivning av de olika handelsplatserna, se t.ex. Sveriges Riksbank, Den
svenska finansmarknaden, 2016; och prop. 2016/17:162 Nya regler om marknader for finansi-
ella instrument (MiFID II och MiFIR), del 1.
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sitt att varje forslag om investering bedéms fér sig utan sirregler
for vilken typ av investering som erbjuds, t.ex. om en obligation ir
gron eller inte. Om investeringen som erbjuds bygger pd en grén
obligation si utloser det forstds kravet att informationen mdste
omfatta varfor det investeringsalternativet anses som grént och vad
som skiljer det frin icke-grona investeringar. Om nigra sirskilda
kostnader eller avgifter uppkommer med anledning av “grén”
karaktir sd ska det redovisas.

Av sekundirt intresse for utredningen ir lagen (2003:862) om
finansiell rddgivning som kan sigas komplettera VPL:s regler om
investerarskydd. Av rddgivningslagen f6ljer frimst ett skadestdnds-
ansvar for bristfillig eller fel information om en investering, och ett
marknadsrittsligt ansvar f6r uppgifter i reklam och dylikt.

Obligatorisk héllbarbetsinformation

Under hosten 2014 antogs ett direktiv med dndringar 1 EU:s redo-
visningsdirektiv betriffande rapporteringen av icke-finansiell in-
formation och maéngfaldspolicy”. Enligt direktivet miste stora
foretag som ir foretag av allmint intresse med minst 500 anstillda
avkrivas en hillbarhetsrapport. Den ska innehilla upplysningar om
miljé, sociala forhillanden, personal, respekt fér minskliga rittig-
heter och motverkande av korruption (Global Compact). Direktivet
foreskriver ocksd att stora borsnoterade foretag ska upplysa om
méngfaldspolicyn fér styrelsen. Upplysningarna ska omfatta en be-
skrivning av mangfaldspolicyn nir det giller aspekter som t.ex. dlder,
kén, utbildning och yrkesbakgrund.

I Sverige har rapporteringskravet genomférts genom dndringar i
irsredovisningslagen (1995:1554), ARL. Innehillet i hillbarhets-
rapporteringen motsvarar EU-direktivet, men kravet har riktats
mot fler féretag 4n vad direktivet kriver (6 kap. 10 § ARL). Sam-
hillsnyttan av rapportering frin en vidare krets av foretag
bedémdes vara sd stor att s.k. goldplating, en utvidgning av kretsen,
var motiverad. I hillbarhetsfrigor finns flera starka intressenter,
t.ex. investerare, konsumenter och miljdorganisationer. De ges

¥ Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om &rsbokslut,
koncernredovisning och rapporter 1 vissa typer av féretag, EUT L182/19, 29.6.2013 (redo-
visningsdirektivet).
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genom héllbarhetsrapporteringen mojlighet att fatta informerade
beslut om vilka féretag de vill investera 1, [dna ut pengar till eller
handla med.

Den nya lagstiftningen ska borja tillimpas fér det rikenskapsér
som inleds nirmast efter den 31 december 2016. Det innebir for de
flesta foretagen att rapportering enligt de nya kraven kommer att
ske for forsta gdngen varen 2018.

Sikerstillda obligationer

Lagen om utgivning av sikerstillda obligationer (LSO) adresserar
svenska bankers och kreditmarknadsforetags ritt att ge ut siker-
stillda obligationer (eng. covered bonds). Innehavaren av en siker-
stilld obligation har dubbla sikerheter: forst 1 form av emittentens
mojlighet att dterbetala beloppet inklusive rinta och fér det andra s3
har innehavaren en fértur till de tillgdngar som ingdr 1 sikerhets-
massan. Sikerhetsmassan bestdr i Sverige frimst av 1dn mot sikerhet
1 bostider. Benimningen ir skyddad genom lag. Lagen innehiller
detaljerade foreskrifter om bl.a. férutsittningar for tillstdnd f6r ut-
givning, tilllitna krediter 1 sikerhetsmassan, fyllnadssikerheter,
beldningsgrader, virderingsprinciper, registerhdllning, oberoende
granskning och férhillanden vid emittentens obestind samt tillsyn,
sanktioner och bemyndiganden till Finansinspektionen (FI). FI har
antagit kompletterande foreskrifter (FFFS 2013:1). I hindelse av
fallissemang tillimpas formansrittsordningen 1 férménsrittslagen
(1970:979). I virt sammanhang fir den typen av reglering paverkan
pa bedémning av kreditrisken och dirmed prissittningen av t.ex. en
grén obligation.

Sikerstillda obligationer regleras dven inom ramen fér EU:s
regelverk for kapitaltickning [se nedan] (bl.a. CRR/CRD#4) och di i
frigor som hur sidana obligationer ska riskvigas samt 1 vilken ut-
strickning de ska tillitas att riknas som tillgingar 1 likviditets-
kraven.

Regleringen 1 LSO ir neutral 1 férhéllande till om obligationen
ir gron eller inte. En sddan klassificering blir av storre intresse 1
regelverket for kapitaltickning.
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Kapitaltickningsregelverket

Reglerna om kapitaltickning ir centrala for finansiell stabilitet
genom att bidra till att stirka bankers motstindskraft mot finansi-
ella forluster och dirigenom skydda bankens kunder. Reglerna
innebir att bankens kapitalbas med marginal ska ticka dels de
foreskrivna minimikapitalkraven, vilket omfattar kapitalkraven for
kreditrisker, marknadsrisker och operativa risker och dessutom ska
omfatta beriknat kapitalkrav for ytterligare identifierade risker i
verksamheten 1 enlighet med bankens interna utvirdering av kapital
och risker.

Kapitaltickningsférordningen®™ (CRR, tillsynsférordningen) ir
en fullharmoniseringsférordning som giller f6r alla banker 1 EU.
I férordningen regleras vad som fir ingd 1 kapitalbasen, minimi-
kapitalkrav, likviditetskrav, bruttosoliditetskvoten, den stabila
finansieringskvoten, samt vad som anses vara stora exponeringar.

Kapitaltickningsdirektivet’ (CRD) idr genomfort i Sverige
genom lagen (2014:966) om kapitalbuffertar och lagen (2014:968)
om sirskild tillsyn éver kreditinstitut och virdepappersbolag. Hir
regleras olika kapitalbuffertar, bankspecifika kapitalkrav, samt krav
pd banker att &rligen gora interna kapital- och likviditetsutvirder-
ingar (IKLU).

Medan CRR och CRD innehiller évergripande regler publicerar
Europeiska Bankmyndigheten (EBA) tekniska standarder och rikt-
linjer som 1 detalj reglerar bl.a. vad som ir kapital och hur kapital-
basen ska offentliggéras.

Berikning av kapitalkrav utférs i enlighet med tillsynsférord-
ningen, lagen om kapitalbuffertar, lagen (2014:967) om inférande
av  buffertlagen och Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2014:12) om tillsynskrav och kapitalbuffertar. Kravet pd att uppritta
en kapitalkonserveringsbuffert (2,5 %) giller sedan 2 augusti 2014.
Krav pd att uppritthdlla en kontracyklisk buffert (f.n. 2 %) tillimpas
frdn och med den 19 mars 2017.

Kapitaltickningsregelverket bygger pd tre pelare och buffert-
krav.

® CRR 575/2013/EU.
31 CRD 2013/36/EU
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Pelare 1 reglerar minimikrav pd kapital. Kapitalkrav beriknas for
kreditrisk, marknadsrisk, avvecklingsrisk, kreditvirdighetsjusterings-
risk (CVA) och operativ risk. Minimikapitalkravet uppgér till 8 pro-
cent av riskvigt exponeringsbelopp. Riskvigt exponeringsbelopp
avser att visa risken 1 engagemanget och utgér grunden for kapital-
kravsberikningen.

Utoéver minimikravet enligt pelare 1 ska samtliga foretag som
omfattas av regelverket gora egna bedémningar av sina risker och
sitt totala kapitalbehov. Denna process kallas som nimnts intern
kapital- och likviditets utvirdering (IKLU) och ligger inom pelare 2.
Pelare 2 ir samlingsnamnet for foretagens interna kapital- och likvidi-
tetsutvirdering, samt Finansinspektionens &versyns- och utvirder-
ingsprocess, dir myndigheten gér en individuell bedémning av fére-
tagens kapitalbehov. Pelare 2 regleras i lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse, lagen om kapitalbuffertar, lagen om sirskild
tillsyn 6ver kreditinstitut och virdepappersbolag, férordning om
sirskild tillsyn och kapitalbuffertar samt FFFS 2014:12.

Pelare 3 reglerar upplysningskrav och offentliggérande av infor-
mation som avseende kapitaltickning, riskhantering och likviditet ska
limnas periodiskt.

Utover kapitalkrav enligt pelare 1 och pelare 2 ska institut hilla
kapital f6r olika typer av buffertar, vilka syftar till att ytterligare
stirka institutens motstindskraft. Kapitalkonserveringsbufferten ir
statisk och uppgir till 2,5 procent av riskvigt exponeringsbelopp.
Den kontracykliska bufferten baseras pd kreditexponeringarnas
geografiska tillhorighet och kan variera mellan 0 och 2,5 procent av
riskvigt exponeringsbelopp. Finansinspektionen faststiller nivin pd
det kontracykliska buffertvirdet. Andringar i buffertvirdet med-
delas i form av foreskrifter.

Det intressanta for utredningen nir det giller kapitalticknings-
regelverket ir for det forsta att Sverige tillimpar hogre kapitaltick-
ningskrav in vad som krivs enligt EU:s regelverk (s.k. goldplating).
For det andra kan investeringar i gréna obligationer medféra ett
annat koncept for risk, dvs. att risker i bankernas verksamhet redu-
ceras och kan medfora ligre kapitaltickningskrav redan av den
anledningen.
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Resolutionsreserven

Hanteringen av krisande banker ska enligt lagen (2015:1016) om
resolution 1 foérsta hand finansieras genom att férluster och kost-
nader for dterkapitalisering birs av aktie- och fordringsigare.
Under extraordinira omstindigheter kan det dock krivas extern
finansiering och dirfor byggs en resolutionsreserv upp med avgifter
frin instituten.

Anvindningen av resolutionsreserven omgirdas av sirskilda
regler.”” Resolutionsreserven kan anvindas fér ett institut som fér-
satts 1 resolution, exempelvis for att ge tillfillig finansiering eller
for att under extraordinira omstindigheter bidra till institutets ter-
kapitalisering. Det senare forutsitter dock att skuldnedskrivning
tillimpats 1 betydande utstrickning, dvs. att aktie- och fordrings-
dgare har tagit en visentlig del av kostnaderna.

Resolutionsreserven ir ett konto 1 Riksgilden som ir resolutions-
myndighet. Nir avgifterna betalas in till kontot gr de samtidigt in i
statens samlade kassaflode, likt andra inbetalningar till staten. Om
pengar frin reserven behéver anvindas goérs en utbetalning frin
kontot och pengar gir samtidigt ut ur statskassan. Nir avgifterna
kommer in férstirker de dirmed budgetsaldot och minskar statens
lainebehov och statsskulden. Om utbetalningar behéver goras okar
lanebehovet och statsskulden. Resolutionsreservens konstruktion
foljer de allminna principer som tillimpas for statsbudgeten och
statens finansiering. Syftet med att l3ta inbetalningar minska stats-
skulden 1 stillet f6r att 6ronmirkas och fonderas ir att uppnd en sd
kostnadsetfektiv forvaltning av statens finanser som méjligt.

Resolutionsreserven finansieras med avgifter som betalas av de
kreditinstitut och virdepappersbolag som omfattas av resolutions-
lagen. Mindre institut fir sina avgifter faststillda i enlighet med en
schablonmodell medan stérre institut betalar en avgift i proportion
till den risk de utgodr f6r systemet. Avgifterna faststills enligt EU-
kommissionens férordning om resolutionsavgifter.”” De totala

32 Se Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrittande
av en ram for dterhimtning och resolution av kreditinstitut och virdepappersfoéretag, EUT L
173/190, 12.6.2014; lagen (2015:1016) om resolution; och férordningen (2015:1034) om reso-
lution.

3 EU kommissionens férordning 2015/63 av den 21 oktober 2014 om komplettering av
direktiv 2014/59/EU avseende férhandsbidrag till finansieringsarrangemang fér resolution,
EUT L 11/44, 17.1.2015.
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resolutionsavgifterna for ett &r ska uppgd till 0,09 procent av det
sammanlagda avgiftsunderlaget fér de institut som betalar en risk-
justerad avgift.

Resolutionsavgiften togs ut foér forsta gdngen 2016 och ska
betalas s linge som behillningen i resolutionsreserven vid utgdngen
av det dr avgiften avser understiger 3 procent av institutens samman-
lagda garanterade insittningar. Resolutionsavgiften har ersatt en
tidigare stabilitetsavgift. For 2016 var de totala avgifterna reducerade
till hilften, alltsd 0,045 procent av underlaget, enligt 6vergdngsregler.
For 2017 betalade 181 institut resolutionsavgift. De flesta av dem —
127 institut — betalade en schablonavgift. For resterande 54 institut
var avgiften riskjusterad. Totalt debiterades cirka 6,5 miljarder
kronor 1 resolutionsavgifter f6r 2017. De storre instituten som
betalar riskjusterad avgift stir for merparten av avgiftsuttaget. De
samlade schablonavgifterna f6r mindre institut utgjorde cirka 5,3
miljoner kronor. Resolutionsreserven uppgick till 22,5 miljarder
kronor 1 slutet av 2016. Det motsvarar drygt 1,5 procent av de sam-
manlagda garanterade insittningarna.

Regeringen har foreslagit att avgiften ska hojas till 0,125 procent
av avgiftsunderlaget 2018 och sedan trappas av.™

For utredningens del dr det av intresse att Sverige tillimpar s.k.
goldplating genom krav pd en hogre avgift in vad som krivs enligt
EU:s regelverk, samt att uttaget ir baserat pd risk. Det 6kar mojlig-
heten for tillimpning av utredningens férslag for att frimja anvind-
ningen av gréna obligationer.

Budgetlagen och budgetprocessen

Enligt kommittédirektiven fir utredaren limna férslag om en stat-
lig emission av en gron obligation om forslaget dr forenligt med
budgetlagens (2011:203) utformning, en effektiv statsskuldsfor-
valtning samt ir kostnadsneutralt. Ett sddant forslag diskuteras pd
annan plats 1 betinkandet (8 kap.). Hir ska endast nigot nimnas om
budgetlagen och budgetprocessen.

Principerna for utgivning av statsobligationer regleras genom
budgetlagen och med regeringens riktlinjer for statsskuldsférvalt-

3* Se lagrddsremiss om avgiftsuttaget till resolutionsreserven, beslutad den 8 juni 2017.
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ningen. Sjilva utgivningen och iterfinansieringen av férfallna 1n
hanteras av Riksgilden.

Av budgetlagen foljer att statskulden ska forvaltas si att kost-
naden for skulden l3ngsiktigt minimeras samtidigt som risken i fér-
valtningen beaktas (5 kap. 5 §). Dirav anses folja att kostnad och risk
ir de kriterier som gor sig gillande vid beslut om statsskulds-
férvaltningens inriktning.

Av det budgetpolitiska ramverket foljer vidare en forsta princip
for statens verksamhet att utgifter 6ver tid finansieras med skatter,
inte ldn, vilket kommer till uttryck 1 6verskottsmalet. Underskott 1
budgeten kan uppstd temporirt under perioder med l3gt resursut-
nyttjande, men sett dver en konjunkturcykel ska skatteinkomster
minst ticka samtliga utgifter. Over tid anvinds de 1in Riksgilden
tar upp 1 allt visentligt till att refinansiera férfallande 13n. En andra
princip for statens medelshantering ir att staten arbetar med en
kassa. Alla betalningar samlas hos Riksgilden. Ndgon éronmirkning
av inbetalade medel sker inte. I stillet giller bruttoredovisnings-
principen. Den innebir att inkomster redovisas brutto pd inkomst-
titel. P4 motsvarande sitt budgeteras och redovisas utgifter brutto
mot anslag. Budgetlagens principer innebir alltsd att ett visst 18n
inte kan kopplas till ett visst projekt.

Statsstod

Reglerna om statsstdd finns 1 EU-férdraget (EUF) artiklarna 107—
109. T Sverige kompletteras artiklarna med lagen (2013:388) om
otillitet statligt stod. Med statsstdd avses stdd som kan hinfoéras
till stat, kommun eller landsting, till en verksamhet som typiskt
sett bedrivs pd en marknad. Generella landsomfattande system som
utan itskillnad gynnar alla féretag som ir etablerade i1 landet ir inte
stod. Stodet kan vara antingen forenligt eller oférenligt med den
gemensamma marknaden. Stdd som ir oférenligt med den gemen-
samma marknaden kan férbjudas och iterkrivas av EU-kommis-
sionen och EU-domstolen och i vissa fall dven av nationella
domstolar.

Stéd som ges av en medlemsstat eller med hjilp av offentliga
medel, vilket snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen
genom att gynna ett visst foretag eller viss produktion, ir ofér-
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enligt med den gemensamma marknaden 1 den utstrickning som det
paverkar handeln mellan medlemsstaterna (de s.k. Altmark-
kriterierna®). Enligt etablerad rittspraxis anses handeln piverkas av
stdd som hindrar féretag 1 andra medlemsstater frin att etablera sig
pa den aktuella marknaden. Detta innebir att dven stod till rent lokal
verksamhet kan vara olagligt. Exempel pa statsstdd kan vara bidrag
och skattelittnader eller nir en kommun siljer varor eller mark till
underpris till féretag.

Enligt statsstddsreglernas genomférandeférbud fir stéd inte
limnas f6rrin det godkints av EU-kommissionen om det inte
foljer av ett gruppundantag.

Gruppundantagen foljer av EU-kommissionens férordning om
stdd som ir forenliga med statsstddsreglerna med tillhérande rike-
linjer.® Av den omfattande och detaljerade katalogen av undantag
foljer av sirskilt avsnitt 7 om stdd till miljoskydd, att bl.a. investe-
ringsstéd till hojt miljoskydd jimfért med unionsnormer; olika
energi— och energieffektivitetsitgirder; energiinfrastruktur; avfalls-
hantering; och nedsittning av miljéskatter kan vara tillitna utan
férhandsgodkinnande. Ett annat exempel ir avsnitt 8 med komplet-
terande regler for tillitet st6d vid naturkatastrofer (se EUF Art.
107.2). Fonden som sattes upp for att hjilpa skogsigare i sddra
Sverige efter stormen Gudrun 2005 ir ett exempel pd sddant tilldtet
stdd. Det ger underlag till tolkningen att bidrag for skador p.g.a.
extremt vider relaterat till klimatférindringar, eller dtgirder for
klimatanpassning”, skulle anses till3tet.

Av detta och av EU-kommissionens uppgifter till utredningen,
foljer att med mycket stor sannolikhet skulle bidrag eller annat
stdd till andra klimatdtgirder uppfattas som tillitet stéd. En sidan
slutsats har biring f6r nigra av utredningens forslag pd frimjande-
tgirder.

35 Se den s.k.Altmark-domen 24/7/2003 vid EU-domstolen, mil C-280/00, rittsfallsamlingen
2003 s I-07747.

3 EU Kommissionens férordning (EU) nr 651/2014 av den 17 juni 2014 genom vilken vissa
kategorier av stdd forklaras forenliga med den inre marknaden enligt artiklarna 107 och 108 i
férdraget (General Block Exemption Regulation, GBER), kompletteras med 2008 &rs rikt-
linjer f6r miljostéd (Environmental Aid Guidelines, EAG), 2014 irs riktlinjer f6r miljs- och
energistdd (Guidelines on Environmental and Energy Aid, EEAG).

37 Ett nyligen avgivet betinkande av Klimatanpassningsutredningen, Vem har ansvaret? SOU
2017:42, har inte bearbetat frigestillningen om finansiering och tilldtet statsstéd, varfor
ndgon siker slutsats inte kan dras hir.
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4 Marknaden

Bedomning: Marknaden for gréna obligationer dr fortfarande i
en tillvixtfas och intresset ir tilltagande. Utredningen delar en
allmint forekommande uppfattning att det r3der ett efter-
frigesverskott, eller annorlunda uttryckt utbudsbrist, pd grona
obligationer.

Utredaren ska analysera och limna férslag pd hur marknaden fér
grona obligationer kan utvecklas. For att géra det mojligt krivs en
analys av ridande forhdllanden pd marknaden. Nedan féljer en
genomgang och analys av obligationsmarknaden 1 allminhet och den
grona obligationsmarknaden 1 synnerhet. Avsnittet visar pi en
kraftig tillvixt pd kort tid, en ung marknad som nu skulle kunna
tolkas som att visa tecken pd att mattas av men det anses allmint i
stillet vara en effekt av efterfrigedverskott. Det finns inte tillrick-
ligt med investeringsmojligheter 1 gréna obligationer pd mark-
naden. T avsnittet liggs grunden fér utredningens diskussion om
frimjandedtgirder (6 kap.).

4.1 Rantemarknaden

P4 rintemarknaden ir det rintebirande instrument som investerare
handlar och den faststillda avkastningen 1 instrumentet ges av en
rinta. Rintemarknaden bestdr oftast av en penningmarknad och en
obligationsmarknad. P4 penningmarknaden kan rinteinstrumentet
exempel vara statsskuldvixlar och certifikat med en 16ptid upp till
ett dr. Handeln pd obligationsmarknaden omfattar obligationer
med I6ptider frin i regel ett &r och uppit.

Aktorerna pd rintemarknaden ir oftast staten, emittenter av
sikerstillda obligationer, banker, férsikringsbolag och pensions-
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fonder. Det finns olika syften nir det giller handel pi penning-
marknad och obligationsmarknad. Frimsta uppgiften for obliga-
tionsmarknad ir att férmedla vissa aktorers ldngsiktiga sparande till
de aktorer som behover kapital. Viktigaste funktionen f6r penning-
marknad ir att underlitta placeringen av dverskott och férmedla
kortfristig finansiering. P& den marknaden kan iven aktdrerna
jimna ut under- och 6verskott pd deras transaktionskonton med
rinteinstrumenten som har 16ptider frin en dag upp till en vecka.

Det finns olika typer av derivatinstrument pi rintemarknaden
som hjilper aktoérerna att sprida och hantera risker. Dessa derivat-
instrument ir rinteterminer, rinteswappar och rinteoptioner, kredit-
derivat och olika typer av strukturerade produkter.

Primidrmarknad och sekundirmarknad utgér tillsammans rinte-
marknaden. Skillnaden ir att pd8 primirmarknaden emitteras nya
virdepapper och pd sekundirmarknaden giller det att kopa eller
silja virdepapper pd en marknad. Nir de som ger ut virdepapper,
emittenter, siljer fir de kapital direkt, vilket innebir att emittenter
blir lintagare p8 marknaden. P4 en sekundirmarknad sker det
endast dgarbyte for de befintliga virdepapperna.

4.2 Ndrmare om obligationsmark