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Remissvar

Remiss av utredningen "Att framja grona obligationer” SOU
2017:115

Inledning

Svenskt Naringsliv har mottagit ovanstdende utredning pa remiss och har foljande
synpunkter att framféra.

Att framja en hallbar utveckling i alla dess dimensioner ar att framja en sjalvklar och positiv
samhallsutveckling. Tillkomsten av FNs 17 globala mal for hallbar utveckling, tillsammans

med klimatavtalet i Paris och Addis Abeba Action Agenda var nddvéandiga byggstenar i ett
globalt arbete mot dkad héllbarhet och minskad klimatpaverkan.

Behovet av finansiering for okad héallbarhet och minskad klimatpaverkan &r betydande, och
finanssektorn har darfor en viktig roll att spela for att tillhandahalla det kapital som behovs.
Grona obligationer &r ett satt att finansiera en sddan utveckling, men inte det enda séttet.
Den stora majoriteten av kapital kommer fortfarande via den vanliga finansmarknaden.
Svenskt Naringsliv anser att det sjalvklart ar upp till varje féretag eller verksamhetsutdvare
att sjalva valja hur de vill finansiera sin verksamhet.

Marknaden fér grona obligationer och behovet av att "framja”

Marknaden for gréna obligationer har vuxit fram spontant under de senaste 10 aren, i en hdg
takt. Svenska aktorer har spelat en viktig roll i den utvecklingen genom att vara delaktiga i
utfardandet av de forsta grona obligationerna och i den globala utvecklingen av regelverket.
Det finns idag en val etablerad praxis kring utfardandet av gréna obligationer i och med
Green Bond Principes (GBP), som &r en internationellt éverenskommen frivillig standard.

Svenskt Naringsliv anser att det ar olyckligt att utredningen inte hade fatt uppdraget att se
over huruvida det finns ett faktiskt behov av att "framja” marknaden fér gréna obligationer.
Var bedémning ar att framjandeatgarder inte med sjalvklarhet behtvs da det ar en marknad i
stark tillvéxt och déar det finns en etablerad internationell praxis kring regelverk. Generellt
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behovs forsiktighet i hur stater intervenerar pa olika marknader. Det maste for det forsta
finnas ett tydligt marknadsmisslyckande, vilket inte med sjalvklarhet féreligger i detta fall. For
det andra ska olika former av stéd endast ges i en inledande fas, i begransad omfattning och
under en begransad tid, for att inte stéra marknadens normala funktion. Langvariga och
omfattande stod skapar ofta nya problem, och asidosatter marknaders normala funktion.

Vardet av grbna obligationer och dess risk

Grona obligationer har hittills inte inneburit ndgon additionalitet gallande hallbara
investeringar. De investeringar som finansieras med gréna obligationer ar sadana som skulle
blivit genomférda oavsett finansieringsform. Det finns med andra ord ingen sjalvklar koppling
till att investeringar genomforda med vanliga obligationer eller andra finansieringsformer
skulle vara mer ohallbara.

Det finns idag inte heller nagot tydligt ekonomiskt skal att emittera gront. Endast i enstaka
fall har det kunnat innebéra en lagre finansieringskostnad, men det finns ingen generell
slutsats man kan dra kring detta. Dock finns det vissa andra 6kade kostnader och
administrativa ataganden kopplat till en gron obligation, genom krav pa validering/certifiering,
och rapportering som inte finns for vanliga finansieringsformer.

Det finns inte heller ndgon tydlig ekonomisk fordel i att 4ga grona obligationer. Den
ekonomiska risken forknippad med att &ga en obligation &r helt beroende av den enskilda
investeringen. Det gar inte generellt att sdga att en gron obligation vare sig skulle ha en
lagre eller hogre risk. Detta maste utvarderas fran fall till fall. Detta ar ocks& nagot som
konstateras i utredningen. Det ar darfor bade markligt och olyckligt att utredningen trots detta
anger som sin utgangspunkt till de forslag som laggs att: "Forslagen motiveras av en
Overtygelse att hallbara investeringar pa sikt har en lagre kreditrisk och darmed en lagre
finansieringskostnad.”

Svenskt Naringsliv delar utredarens bedémning att det skal som frAmst finns for att emittera
eller &ga grbna obligationer ar signalvardet.

Avgransningen till klimat

I den praxis som utvecklats kring gréna obligationer tacks manga olika miljdaspekter in.
Green Bond Principles har en lang lista 6ver olika typer av exempelomraden som kan
finansieras med grona obligationer, och detta ar inte heller en exkluderande lista. Manga av
de investeringar som finansierats med gréna obligationer har andra syften, sa som
exempelvis energieffektivisering, biologisk mangfald, vattenkvalitet, luftkvalitet mm. Det &r
viktigt att grona obligationer aven fortsatt har detta breda miljoperspektiv. Det ar darfér
olyckligt att utredningen valt att avgransa sitt resonemang till en miljdaspekt, namligen
klimat.
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Synpunkter pa utredningens framjandeforslag

Det &r positivt att utredningen pekar pa att de forslag som lamnas inte ska forutsatta
subventioner, aven om vissa av forslagen kanske and& kan ses som en subvention, mer om
detta under varje enskilt forslagnedan.

Emission av en statlig gron obligation

Utredningen foreslar att Sverige ska emittera en statlig gron obligation. Utredningen svarar
dock langtifran pa alla de fragetecken som finns kring en sadan emission. Svenskt Naringsliv
staller sig tveksam till férslaget av flera skal.

For det forsta tillater inte det finanspolitiska ramverket "6ronmarkning” av pengar och darfér
ar det endast redan beslutade och finansierade atgarder som kan komma i fraga. Svenskt
Naringslivs menar darfor att en emission av en statlig gron obligation framst skulle vara en
symbolpolitisk atgéard, vilket ar tveksamt om staten borde agna sig at. Svenskt Naringsliv ser
det dessutom som centralt for Sveriges ekonomiska stabilitet att inga avsteg gors fran det
finanspolitiska ramverket. Huruvida det skulle vara mdjligt att utfarda en statlig gron
obligation utan avsteg fran detta ramverk ar inte tillrackligt analyserat.

For det andra ar Sveriges upplaningsbehov litet. En emission av en gron statlig obligation
riskerar att ta utrymme fran Sveriges ordinarie upplaning. Att inféra en ny typ av obligation
med det begransade lanebehov staten har i dagslaget skulle potentiellt leda till hogre
langsiktiga kostnader for statens upplaning. Det ar darmed inte forenligt med en effektiv
forvaltning av statsskulden. Denna fraga ar inte heller tillrackligt utredd.

For det tredje ar utfardandet av en statlig gron obligation en intervention i en véaxande
marknad. Utredningen har inte tillrackligt analyserat ifall och ur den skulle paverkas av en
storre statlig emission.

Sammantaget ar det manga utestaende fragor som behover analyseras mer grundligt innan
det gar att ta stallning till forslaget.

Uppmuntra statliga foretag att emittera gréna obligationer
Detta ar en fraga for ledning och styrelse i respektive bolag, och bér darmed beslutas dar.

Betala for leverans

Den svenska koldioxidskattenivan har ingen korrelation med vad den faktiska miljokostnaden
for samhallet ar. Det kan konstateras, bland annat i Varldsbankens jamforelser, att den
svenska skattenivan ar den i sarklass hogsta i varlden av alla de system for beskattning eller
olika former av utslappsratter som finns. Forslaget skulle ocksa innebéra stod till dem som
valjer och har mdjlighet att finansiera sin verksamhet med just grona obligationer. Forslaget
riskerar dessutom skapa en nackdel for verksamhetsutdvare/emittenter som varit tidiga med
klimatatgarder, genom att beléna dem som gor det forst nu. Svenskt Naringsliv avstyrker
darmed forslaget.
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Sakerstallda obligationer

Det &r oklart vad forslaget syftar till att I6sa for problem, och inte tydligt vad som féreslas.
Svenskt Naringsliv anser inte att utokad direktatkomst till energideklarationsregistret bor
inforas, d& dessa data bor d4gas och hanteras av fastighetsagaren. Svenskt Naringsliv
avstyrker darfor forslaget.

Stédprogram

Aven om det finns en viss merkostnad i samband med att stalla ut en grén obligation jamfort
med en vanlig obligation anser Svenskt Néaringsliv inte att det &r motiverat med ett stod for
dessa merkostnader. Om en verksamhetsutévare bedémer det som formanligt att stalla ut
en gron obligation torde merkostnaden generellt inte var nagot hinder. Svenskt Naringsliv
avstyrker darfor forslaget.

Europeiska langsiktiga fonder — Eltif
Svenskt Naringsliv avstar fran att kommentera forslaget.

Grona obligationer med milj6- och klimatmassigt hallbara tillgangar som sakerhet

Svenskt Naringsliv anser inte att det ar statens sak att definiera vissa tillgangar som
hallbara. Det ar inte heller sjalvklart att Finansinspektionen har den kompetens som behovs
for att genomfdra forslaget, som dessutom ar otydligt beskrivet varfor konsekvenserna blir
svara att 6verblicka. Det bor ocksa papekas att det for narvarande pagar ett arbete p& EU-
niva rérande en taxonomi for hallbara investeringar, vilket bor beaktas. Svenskt Naringsliv
avstyrker darfor forslaget.

Sekundarmarknad med tydliga regler om vad som bedéms vara milj6- och
klimatmassigt hallbart

Det finns idag internationellt brett accepterade standarder for grona obligationer, bland annat
Green Bond Principles. Svenskt Naringsliv ser inget behov av att vare sig
Finansinspektionionen, eller for den delen svenska staten som under punkten ovan ska gé in
och definiera vad som ar "hallbart”. Svenskt Naringsliv avstyrker darfor forslaget.

Forslag for vidare utredning

Reducerat krav pa kapitaltacknings- och resolutionsreserv

Svenskt Naringsliv delar inte utredarens syn pa att grona obligationer skulle vara
forknippade med en inneboende lagre risk. Som papekas i utredningen, finns det i dagslaget
inga belagg for att ett sddant pastaende skulle vara sant. Darmed finns inga goda skal att
medge lattnader i kapitaltdckningskrav eller resolutionsreserv, eftersom detta riskerar att
férsvaga den finansiella stabiliteten. Svenskt Naringsliv avstyrker férslaget om vidare
utredning.
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Sankt riskviktsgolv for bolan for miljdmassigt och klimatmassigt hallbara bostader

Riskviktsgolvet har till syfte att stabilisera det finansiella systemet, och likt resonemanget i
punkten ovan finns inga skal att frAnga detta regelverk. Svenskt Naringsliv avstyrker darfor
forslaget om fortsatt utredning.

Pooling

Svenskt Naringsliv ser inte att det finns nagra hinder idag for pooling av gréna obligationer,
och avstyrker darfor fran fortsatt utredning.

Utokad hallbarhetsrapportering och CO2 genomlysning

Sverige har nyligen implementerat EUs direktiv for rapportering av icke-finansiell information,
och aven valt att utdka dess omfattning till manga fler féretag jamfért med EUs krav. Sverige
bdr inte ensidigt inféra ytterligare/andra krav &n de som EU stéller, och Svenskt Naringsliv
instammer i att den dversyn av EU-direktivet som sa smaningom kommer bor invantas. Det
ar dock vart att reflektera 6ver huruvida ytterligare krav pa rapportering verkligen skapar
Okad hallbarhet eller 6kar miljdarbetet. Svenskt Naringsliv stéller sig skeptisk till detta.
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