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Att framja grona obligationer (SOU 2017:115)
(Fi 2008/00116)

Kommuninvest i Sverige AB har inbjudits att [amna synpunkter éver utredningens
betdnkande om Att frdmja gréna obligationer. Synpunkterna lamnas istéllet av bolagets
agare, Kommuninvest ekonomisk férening, vars medlemmar bestar av 288 kommuner
och landsting/regioner.

Sammanfattning

Kommuninvest ekonomisk forening (Kommuninvest) anser att det &r positivt att fragan
om hur marknaden foér gréna obligationer kan framjas har utretts. Omsorg om
Parisavtalet och FN:s globala utvecklingsmal ger anledning att verka for 6kad
anvandning av gréna obligationer.

Kommuninvest

o tillstyrker utredningens Overgripande inriktning att framja grona obligationer. Vi
ser grona obligationer som ett instrument for att underlétta en nédvandig
omstallning till hallbara investeringar bade globalt och i Sverige. Svenska
kommuner, landsting och regioner ingar bland de aktorer som tidigt varit
drivande i utvecklingen.

o dr tveksamt till statliga subventioner men anser att ett dkat statligt engagemang
skulle ge stérre mojligheter for Sverige att fortsatt bidra till utvecklingen. Den
kanske viktigaste rollen som regeringen bor planera for och tydliggéra ar
signalvérdet av att staten och de statliga bolagen ar med och leder utvecklingen.

e anser att regeringen dven pa andra sétt bor bidra till utvecklingen av marknaden,
inte minst genom EU:s satsningar pa omradet. Det &r viktigt att medverka i den
internationella utvecklingen ocksa for att ge fortsatt utrymme for svenska
sérdrag i miljoarbetet.

Inledning

Vid utgangen av april 2018 hade Kommuninvest i Sverige AB emitterat fyra grona
obligationer till ett vdrde om 17,4 miljarder kronor, avseende drygt 150
investeringsprojekt i ett 80-tal kommuner och landsting/regioner. Dessa projekt hade i
sin tur beviljats 27,4 miljarder kronor i s.k. Gréna lan. Obligationerna har gett méjlighet
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att synliggéra manga kommunala investeringsprojekt inom energiproduktion, energi-
effektivisering, kollektivtrafik och annat hallbart samhallshyggande. Samtidigt bidrar
hanteringen, via en s.k. miljokommitté och dess kriterier, till att uppmuntra att
investeringarna utformas “gronare”.

Kommuninvest ser grona obligationer som ett verktyg som bidrar till att 6ka
medvetenhet om klimat- och miljdutmaningar och som forbattrar transparens kring
investeringsprojekt och dess klimat- och miljoeffekter. Vi ser tecken pa att det kan
paverka investeringarnas inriktning.

Kommuninvest fokuserar i sitt remissyttrande pa nagra av utredningens huvudforslag,
dels forslagen om att statliga aktorer bor emittera gréna obligationer dels forslaget om
att ”Betala for leverans”.

Statliga aktorer som emittenter av gréna obligationer

Kommuninvest bed0mer att ett 6kat statligt engagemang, via utgivning av grona
obligationer fran Riksgalden och de statliga bolagen, skulle ge storre majligheter for
Sverige att fortsatt bidra i utvecklingen mot att na globala och nationella hallbarhetsmal.

Riksdagen har beslutat att Sverige ska vara ett foregangsland i klimatarbetet, saval
internationellt som pa hemmaplan. Den kanske viktigaste rollen som regeringen bor
planera for och tydliggora ar signalvérdet av att staten och de statliga bolagen &r med
och leder utvecklingen aven pa den gréna obligationsmarknaden. Det ger méjlighet att
bade synliggora och framja miljorelaterade investeringar och bidra till marknadens
utveckling. Regeringens intentioner kan synliggdras via regleringsbrev och agardirektiv.

For att med trovardighet genomfdra gron obligationsutgivning i statlig regi behdver
regeringen utforma ett ramverk for gron finansiering, som definierar vad som &r gront
for staten och ramarna for effektrapportering®. Aven har har Sverige majlighet att visa
vagen, da allt fler lander genomfor eller Gvervéger att genomfora statlig gron
obligationsutgivning.

Det har i olika sammanhang framforts att ett begransat statligt nyupplaningsbehov och
okade kostnader forknippade med gréna obligationer skulle forsvara statlig gron
obligationsutgivning. Vi delar inte denna uppfattning.

| perioder av sma nyupplaningsbehov skulle staten kunna refinansiera befintliga
utestaende statsobligationer med gréna obligationer. Kommuninvests erfarenheter visar
vidare att det &r mojligt att erhalla lagre upplaningskostnad for grona obligationer.
Kommuninvest i Sverige AB har vid tre av sina fyra grona obligationsutgivningar
uppnatt 2 till 3 rantepunkters lagre upplaningskostnad &n for sina traditionella
obligationer.

1 Kommuninvest har inom sitt ramverk for grona obligationer etablerat en sérskild miljokommitté med
oberoende experter, som kan tjdna som inspiration.
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En kostnadsfordel om 2-3 rantepunkter vid upplaning med grona obligationer menar vi
gott och val kompenserar for de 6kade administrativa kostnader som grona obligationer
medfor, exempelvis for att uppratta ett ramverk for gron obligationsutgivning samt for
att hantera aterrapportering av forvantade/uppnadda effekter fran finansierade projekt.

Var erfarenhet dr ocksa att gron obligationsutgivning bidrar till bredda investerarbasen,
vilket &r ett viktigt inslag for tillgang till hallbar och kostnadseffektiv finansiering. En
inte ovasentlig del av Kommuninvests USD-denominerade grona obligationer har kopts
av nya investerare, dvs. som inte tidigare har placerat i obligationer utgivna av bolaget.

En 6vervéagande del av placerarna i svél de USD-denominerade som SEK-
denominerade grona obligationerna har varit s.k. ”grona investerare”, dvs. investerare
som vill att deras forvaltade medel ska gora skillnad for miljon.

Grona obligationer fran svenska staten och de statliga bolagen skulle valkomnas av
marknadens aktorer, da det bidrar till ett okat utbud och mer likvida/stérre emissioner.
Det stdrker med andra ord forutsattningarna for en val fungerande marknad.

Betala for leverans

Marknaden for gréna obligationer kannetecknas idag av obalans i utbud och efterfragan.
Det finns en stor méngd kapital tillgangligt for att finansiera grona investeringsprojekt,
men for litet utbud av gréna obligationer. Grona obligationer utgor, trots stark tillvéaxt
under senare ar, fortfarande en liten del av den totala obligationsmarknaden.

Bristande utbud betraktas som den viktigaste faktorn for utvecklingen, enligt en
undersokning bland ett 80-tal investerare som Nordea lat genomfora 2017, se nedan.

Please rank the following 5 topics in
order of importance to further the
development of the Green bond market?

Awverage ranking of importance 1-5 (1 the most important)
1 2 3 4 5

B Supply

I standardisation
] Regulation
I Reporting

[ ] Research

Kélla: Nordea 2017 Green Bond Investor Survey

For att stimulera en 6kad grad av gron finansiering for grona investeringsprojekt har
utredaren foreslagit en metod kallad Betala for leverans, “ett system dar en marginell
del av samhaéllsvinsten aterbetalas till den som emitterar en grén obligation, givet att
den leverans som utlovats infinner sig.” (SOU 2017:115, sid 269.)

Forslaget ar intressant, da det tar sikte pa den grundlaggande utbudsproblematiken och
att genom minskade upplaningskostnader stimulera projektagare och intermediarer att
finansiera grona investeringsprojekt med grona obligationer. Vi delar utredarens
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uppfattning om att sma prisskillnader i upplaning kan driva utvecklingen i énskvard
riktning.

Kommuninvest staller sig dock tveksamt till statliga subventioner for att framja
marknaden. Var bedémning dr att det langsiktigt ar battre att arbeta med andra verktyg
for att paverka utbud av och efterfragan pa grona obligationer, inklusive att regeringen
skapar institutionella forutsattningar som framjar marknaden. Statliga gréna
obligationer utgivna av Riksgélden och 6kad tydlighet i &gardirektiv for statliga bolag
att verka for grona investeringar och grén upplaning ar nagra sadana inslag. Detta kan
aven innefatta &nnu tydligare riktlinjer for statliga kapitalplacerare som AP-fonderna,
Kammarkollegiet och andra.

Regeringen bor daven bidra genom att vara aktiva i arbetet med EU:s handlingsplan for
hallbar finansiering?, som nyligen publicerades och inkluderar flera forslag till atgarder
for ett hallbart finansiellt system inom EU. Handlingsplanen avses leda till lagforslag
som klargor institutionella investerares och fondférvaltares skyldigheter nér det géller
hallbarhet och koppling till forvaltaruppdraget, s.k. “fiduciary duty”. Aven férslag om
ett enhetligt klassifikationssystem for hallbar verksamhet samt standarder och markning
for grona finansiella produkter ingar i handlingsplanen.

Om planen realiseras torde det framja den grona obligationsmarknaden. Det kan
mojliggora en utveckling dar prissattningsmekanismer for gron obligationsutgivning pa
sikt forandras, med liknande effekt som utredningens Betala for leverans-forslag.

Kortsiktigt kan det dock finnas skal som talar for en tidsbegrénsad subvention, dels for
att paskynda utvecklingen av den grona obligationsmarknaden dels for att behovet av
omstallning hastar. Ledande miljoforskare menar att Parisavtalets mal kraver vasentligt
Okade miljorelaterade investeringar i nértid, och att tiden ar knapp — annars riskerar den
globala temperaturuppvarmningen bli sa stor att den leder till oaterkallerliga negativa
konsekvenser®,

Avslutande kommentarer

Omsorg om Parisavtalet och FN:s globala utvecklingsmal ger anledning att verka for
Okad anvandning av grona obligationer, vilka lyfts fram som lampliga for att finansiera
investeringar som tar sikte pa att mildra klimatforandringarna eller anpassa samhéllen
och lander till dem. Parisavtalets artikel 2 tydliggor detta: "Make finance flows
consistent with a pathway towards low greenhouse gas emissions and climate-resilient
development”.

Sverige dr en ledande aktor inom gron finansiering, har finns saval ledande
arrangdrsbanker, emittenter som investerare. Svenska kronor ar globalt sett den fjarde

2 ”Hallbar finansiering: Kommissionens handlingsplan for en gronare och renare ekonomi”, Bryssel den 8
mars 2018

3 En grupp under ledning av bland annat Johan Rockstrom vid Stockholm Environment Institute har
foreslagit att halvera CO,-utslappen vart tionde ar genom en s.k. Carbon Law: Rockstrom, J., Gaffney, O.,
Rogelj, J. et. al. 2017. A roadmap for rapid decarbonization. Science, VVolume 355 Issue 6331
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vanligaste emissionsvalutan for gréna obligationer®. Valetablerade och respekterade
forskningsaktorer &r engagerade och 6kar sina aktiviteter. Regeringen beslutade 2017 att
stddja ett nytt forskningscenter, Stockholm Sustainable Finance Centre, i samarbete

med Stockholm Environment Institute och Handelshogskolan i Stockholm.

Sverige har genom den gréna obligationsmarknaden en mojlighet att stérka sitt
ledarskap pa miljoomradet. En plan for att ge ut en forsta gron obligation fran svenska
staten skulle ge avtryck, och skicka en stark signal om Sveriges avsikt att fortsétta ge
vasentliga bidrag i det globala milj6arbetet.

KOMMUNINVEST EKONOMISK FORENING

GOran Farm Tomas Werngren

Styrelsens ordférande Verkstéllande direktor

4 SEB: ”The Green Bond”, March 2018. Under inledningen av 2018 har svenska kronor, SEK, sttt for
6,9 % av total global emissionsvolym for gréna obligationer.



