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Beslut vid regeringssammantrade den 14 december 2016.

Sammanfattning

| syfte att framja utvecklingen av en hallbar finansmarknad far
en sarskild utredare i uppdrag att analysera och lamna forslag pa
hur marknaden for grona obligationer kan utvecklas. En gron
obligation ar en obligation dar intékterna investeras i projekt
som ar miljovanliga, t.ex. i projekt som bidrar till atgarder for
klimatet. Utredaren ska ta fram exempel pa projekttyper som
skulle kunna finansieras med grona obligationer. Granskning av
en oberoende part ar central for att 6ka fortroendet for gréna
obligationer och darfor ska utredaren &ven analysera och lamna
forslag pa processer och rutiner for tredjepartsvalidering.
Slutligen ska utredaren analysera och lamna forslag pa vilken
information som investerare behdver for att fatta valgrundade
investeringsbeslut nar det géller investeringar i gréna obliga-
tioner.

Utredaren ska lamna de forfattningsforslag som beddms
nddvandiga. Uppdraget ska redovisas senast den 15 december
2017.

Bakgrund
Finansiering av atgarder for miljo och klimat

Det finns ett politiskt atagande att forverkliga de klimatrela-
terade investeringar som kravs for att uppfylla de langsiktiga
malen i det s.k. Parisavtalet, som antogs vid de internationella
klimatférhandlingarna COP 21 i Paris 2015, och de mal som
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antagits globalt genom FN:s Agenda 2030 och Addis Abeba
Action Agenda om utvecklingsfinansiering. Ett centralt mal i
Parisavtalet ar att investeringar ska goéras forenliga med en
utveckling i riktning mot laga utslapp av vaxthusgaser och
motstandskraft mot klimatférandringar.

Insikten vaxer pa finansmarknaden om att hallbarhets-
aspekter generellt och miljokonsekvenser specifikt behdver
vagas in for att investeringar ska vara langsiktigt l6nsamma.
Det speglas bl.a. i ett 6kat intresse for hallbara investeringar hos
institutionella och privata investerare. | hallbarhet inkluderas
ofta miljoaspekter, sociala aspekter och fragor kring bolags-
styrning, vilket ofta forkortas ESG (av det engelska uttrycket
environment, social and governance).

Det finns ett behov av att underlatta kanaliseringen av kapi-
tal till miljoprojekt och till finansiering av atgarder for klimatet.
Ett satt ar att framja framvéxten av en marknad for grona
obligationer. Finansieringsformen dr ett av flera instrument som
kan anvéndas for finansiering av miljo- och klimatrelaterade
investeringar.

Genom grona obligationer far investerare information om
investeringar som ar miljévanliga och erbjuds en méjlighet att
investera i just dessa. For att framja en hallbar finansmarknad
generellt &r det positivt att genomlysningen ¢kar av bl.a. miljo-
och klimatrisker i investeringar. De foretag som finansierar sig
genom gréna obligationer har ocksa mojlighet att bredda sin
investerarbas.

Inom ett flertal internationella forum pagar utvecklings-
arbete nar det galler en hallbar finansmarknad och finansiering
for klimatet. Utan att ge en komplett bild kan nagra initiativ
namnas. Inom G20 finns tva arbetsgrupper: the Green Finance
Study Group och Climate Finance Study Group. Den forst-
namnda gruppen har i uppdrag att se 6ver mojligheterna att
framja utvecklingen av en gron finansmarknad i allméanhet och
lamnade en rapport vid G20-motet i september 2016. Aven
inom FN:s miljoprogram UNEP pagar ett arbete. En slutsats av
detta arbete &r att nya finansieringsinstrument behévs inom ett
brett omrade, inklusive klimat, naturkapital och féroreningar,
for att genomfdra Agenda 2030. Inom ramen for ett initiativ av
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de nordiska statsministrarna, kallat Gron tillvaxt pa nordiskt
sétt, presenterades rapporten Green Financing — the Nordic Way
i september 2016.

Inom ramen for regeringens framtidsarbete Uppdrag:
Framtid har analysgruppen Gron omstéllning och konkurrens-
kraft haft i uppdrag att ta fram forslag pa atgarder for att framja
den omstéllning av samhallet som ar nédvandig for att klara
tvagradersmalet. Gruppen redovisade sitt uppdrag i april 2016.
| rapporten ”Omstéllning till hallbarhet och konkurrenskraft,
Sveriges vag mot ett fossilfritt och resurseffektivt valfards-
samhalle” lamnas flera forslag. Sarskilt tva av dem ar angelagna
att fora vidare i detta sammanhang: att kartldgga investerings-
behov och mojliga finansieringslosningar med fokus pa transpa-
rens och kostnadseffektivitet samt 6kad attraktivitet hos hallbar-
hetsdrivhna investeringar, och att frdmja utvecklingen av
marknaden for gréna obligationer.

Inom ramen for Nationella regionalfondsprogrammet for
perioden 2014-2020 har det beslutats om en grén investerings-
fond. Syftet ar att stirka utbudet av riskkapital for finansiering
med fokus pa affarsverksamhet inom klimat- och energiteknik.
Almi Invest har fatt i uppdrag att forvalta fonden.

Grona obligationer

En obligation ar ett rantebdrande vardepapper (I6pande skuld-
forbindelse) som har en loptid pa minst ett ar och vars nomi-
nella belopp betalas tillbaka nér Ioptiden har gatt ut. Under
tiden far innehavaren oftast utbetalningar i form av réantor. Att
ge ut (emittera) obligationer &r ett sétt for bl.a. stater, kommun-
er och foretag att finansiera sin verksamhet. Att en obligation
benamns “gron” syftar enbart pa hur de medel som lanats upp
genom att ge ut obligationen ska anvandas. Utgivaren (emittent-
en) tar ocksa pa sig ett ansvar att aterrapportera till langivarna.
Det finns ingen allméant accepterad definition av vad som ar
en “grén” obligation. The Green Bond Principles, som tagits
fram av International Capital Markets Association (ICMA) har
dock fatt stort genomslag i praktiken. Det ar Gvergripande prin-
ciper om att gréna obligationer ska finansiera miljomassigt hall-
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bara aktiviteter. Principerna tacker fyra omraden: anvandande
av intakter, process for att granska och vélja ut projekt, spar-
barhet av intakter och arlig rapportering.

Det finns ocksa andra mer detaljerade standarder. Exempel-
vis har Climate Bond Initiative (CBI) branschspecifika kriterier
for vad som kvalificerar tillgdngar och projekt for finansiering
med gréna obligationer. Pa den internationella marknaden finns
ett antal oberoende organisationer som certifierar gréna obliga-
tioner enligt Green Bond Principles eller andra forekommande
standarder. The International Finance Corporation (IFC) i
Vérldshanksgruppen har pa detta omrade blivit tongivande i
arbetet med ekonomier i utvecklingslander. Samarbetet inom
IFC sker bl.a. med 26 stérre ekonomier genom Sustainable
Banking Network.

Det finns en risk att investerare, banker eller emittenter
engagerar sig i enstaka miljoprojekt och investeringar i syfte att
fa en gron stampel och darmed undvika externa patryckningar
om miljoeffekten av Ovrig verksamhet. Denna problematik
kallas for green washing.

Marknaden for gréna obligationer

Marknaden for grona obligationer har utvecklats snabbt sedan
de forsta emissionerna gjordes 2006 och 2007 med en markant
6kning 2014 ndr ICMA introducerade sina principer for grona
obligationer. Enligt uppgifter fran Climate Bond Initiative
(CBI) uppgick emissionerna av gréna obligationer till 42 mil-
jarder US-dollar under 2015 och t.o.m. oktober i ar har grona
obligationer for motsvarande 62 miljarder dollar emitterats.
Sammanlagt sedan starten t.o.m. det forsta kvartalet 2016
uppgar det emitterade beloppet till 118 miljarder dollar. Det
handlar dock fortfarande om blygsamma volymer i forhallande
till den totala obligationsmarknaden. Enligt Green Finance
Study Group utgdr gréna obligationer i dag mindre &n en
procent av den totala obligationsmarknaden. CBI har gjort
uppskattningar som visar att gréna obligationer utgér en mindre
andel av den totala finansieringen via obligationer av projekt for
klimatomstéllning.
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Europeiska investeringsbanken (EIB) dr enligt CBI:s data
den hittills storsta emittenten med en total volym pa 17 mil-
jarder dollar t.o.m. juli 2016 och var den enskilt stdrsta emitten-
ten under 2014 och 2015. Foretag, kommuner och banker utgor
en véaxande andel och sedan 2014 emitterar de sammantaget en
storre volym &n de internationella finansiella institutionerna till-
sammans. Den genomsnittliga I6ptiden har sedan 2007 varierat
mellan fem ar och drygt sju ar. Av de emitterade grona obliga-
tionerna t.o.m. juli 2016 &r 80 % denominerade i dollar eller
euro.

Svenska aktorer engagerade sig tidigt pa marknaden och
bland emittenterna finns foretag inom t.ex. fastighets- och
energisektorn, kommuner, landsting och statliga bolag. Svenska
forsékringsforetag och pensionsfonder var bland de forsta att
investera i grona obligationer.

Den franska regeringen har offentliggjort planer pa att
emittera statliga grona obligationer under 2017. Syftet ar att
finansiera projekt som ingar i statens program for langsiktiga
investeringar. Frankrike kan darmed bli den forsta stat som
emitterar gréna obligationer.

Uppdraget

Marknaden for gréna obligationer fortsdtter att expandera i
snabb takt och intresset fran investerare har vuxit kraftigt under
senare ar. Det genomfors en mangd offentliga, grona projekt i
regi av stat, landsting och kommuner samt statliga och kom-
munala bolag. Manga av dessa projekt skulle kunna finansieras
genom grona obligationer. Mot denna bakgrund bor en analys
goras av de satt pa vilka marknaden for grona obligationer kan
framjas. Marknaden for grona obligationer ar fortfarande ung
och det bor inga att analysera och dvervaga 6kad harmonisering
och specifikt utvecklad standardisering av metodval.

Analysen bor vara inriktad pa den svenska marknaden for
grona obligationer. Eftersom marknaden &r global bér samtidigt
internationella férhallanden och standarder tas i beaktande. En
utgangspunkt bor vara att atgarder for att framja den svenska
marknaden ocksa ska framja den globala marknaden. Svenska
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aktorer har varit drivande i att utveckla marknaden globalt och
dessa erfarenheter bor ocksa beaktas.

En grundldaggande forutséttning for att emittera gréna obliga-
tioner ar att det finns lampliga grona projekt. En angréansande
fragestallning ar darfor vilka projekt som skulle kunna vara
aktuella att finansiera med gréna obligationer samt hur pro-
cessen skulle kunna se ut for att utvardera sadana projekt. Det
behovs darmed en analys och inventering av vilka mdjliga
projekttyper inom miljé- och klimatomradet som skulle kunna
finansieras genom grona obligationer. Vidare behdvs en analys
av behovet av en struktur for att identifiera lampliga projekt,
med beaktande av att risken for s.k. green washing bor und-
vikas.

Granskning av en oberoende part ar central for att oka
fortroendet for grona obligationer och for att sdkerstdlla att
avkastningen ligger i linje med investerarens 6nskemal. Det
finns ett behov av processer och rutiner for granskning av en
oberoende part (s.k. tredjepartsvalidering) av gréna obliga-
tioner. Pa marknaden finns i dag olika l6sningar och foretag och
organisationer som genomfor tredjepartsvalidering. Marknaden
bor mot den bakgrunden analyseras och behov av en struktur
med processer och rutiner som kan fylla den uppgiften bor
Overvagas.

Tillgang till god information, transparens och verifierbarhet
bidrar till att investerare ska kunna fatta véalgrundade investe-
ringsbeslut, vilket i forlangningen &ven medfor billigare upp-
laning for emittenter. Med beaktande av sérdragen hos gréna
obligationer bor utredaren analysera behovet av information for
investerare.

En utvecklad marknad for gréna obligationer syftar till att
kanalisera medel till finansiering av atgarder for klimatet till
miljomassig hallbarhet och darmed bidra till en hallbar finans-
marknad. Analysen bor i forsta hand riktas mot gréna obliga-
tioner och nérliggande finansieringslosningar, t.ex. grona varde-
papperiseringar.

Under férutsattning att uppdraget kan redovisas i tid bor
utredaren i den del det bedéms ndédvéndigt dven behandla gene-
rella aspekter for att skapa en hallbar finansmarknad, t.ex.
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sociala aspekter. Saval offentliga som privata projekt och finan-
sieringslésningar ska inkluderas.

| syfte att framja utvecklingen av en hallbar finansmarknad
far utredaren i uppdrag att

e analysera och lamna forslag pa vilka sétt marknaden for
grona obligationer kan framjas,

e analysera, och ta fram exempel pa, vilka projekttyper
som skulle kunna finansieras med grona obligationer,

e analysera och lamna forslag pa en struktur med pro-
cesser och kriterier som identifierar grona projekt, med
hansyn tagen till risken for s.k. green washing,

e analysera och lamna forslag pa processer och rutiner for
tredjepartsvalidering av grona obligationer, och

e analysera och lamna forslag pa vilken information som
investerare behdver for att fatta valgrundade investe-
ringsbeslut.

Utredaren ska lamna de forfattningsforslag som bedéms ndd-
vandiga. Om utredaren lamnar férslag om en statlig emission av
grona obligationer, ska ett sadant forslag vara forenligt med
budgetlagens utformning, en effektiv statsskuldsforvaltning
samt vara kostnadsneutralt. Uppdraget omfattar inte skatte-
fragor.

Konsekvensbeskrivningar

En redovisning och motivering ska lamnas av vilka forslag som
har Gvervagts, men avfardats. Om utredarens forslag paverkar
kostnaderna eller intdkterna for staten, kommuner, landsting,
foretag eller andra enskilda, ska en berdkning av dessa konse-
kvenser redovisas. Om férslagen innebar samhéallsekonomiska
konsekvenser i dvrigt, ska dessa redovisas. Om forslagen inne-
bér kostnadsékningar eller intdktsminskningar for staten,
kommuner eller landsting, ska utredaren foresla en heltackande
finansiering. Arbetet med konsekvensanalysen ska I6pa
parallellt med det 6vriga arbetet.
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Samrad och redovisning av uppdraget

Genomforandet av uppdraget ska ske i dialog med 2030-
delegationen (Fi 2016:01).

Utredaren ska halla sig informerad om och beakta relevant
arbete som pagar inom Regeringskansliet, i de dvriga nordiska
landerna, inom EU och &ven marknadsutvecklingen globalt.

Under genomfoérandet av uppdraget ska utredaren samrada
med och inhdmta upplysningar fran Riksgéldskontoret och
andra myndigheter och organisationer som kan vara berorda av
de olika sakfragorna.

Uppdraget ska redovisas senast den 15 december 2017.

(Finansdepartementet)



