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Utredningen om grona obligationer (SOU 2017:115)

Remiss fran Finansdepartementet
Remisstid den 30 april 2018

Borgarrddsberedningen foreslar att kommunstyrelsen beslutar foljande.
Remissen besvaras med hénvisning till vad som sdgs i promemorian.

Foredragande borgarradet Karin Wanngard anfor foljande.
Arendet

Stockholms stad har beretts tillfdlle att yttra sig 6ver Finansdepartementets
betdnkande “Utredningen om gréna obligationer”. Utredningens syfte &r att ta fram
forslag pa hur marknaden for s.k. gréna obligationer kan framjas.

Grona obligationer dr en upplaningsform som ska finansiera miljoprojekt av olika
slag. Forslagen som utredningen presenterar handlar om att vidga den grona
obligationsmarknaden, att skapa grona obligationer vars kreditrisk ar lagre och som
diarmed skulle kunna ge utgivaren en ldgre finansieringskostnad samt stdd i form av
ersittning for extra kostnader utgivaren har for att emittera gront. Vidare finns
forslag om att staten ska ge ut en gron obligation for att 6ka intresset.

Remissen finns att ldsa i sin helhet pa regeringens hemsida.

Beredning

Arendet har remitterats till Stadsledningskontoret.

Stadsledningskontoret anser att flera av forslagen sannolikt kan frdmja marknaden
for grona obligationer, dock krévs ytterligare tydliggérande av regelverk och mandat
for att forslagen ska kunna genomforas. Virt att tydliggora ar att miljoeffekterna av
en investering inte paverkas av finansieringsformen. Positiva miljoeffekter uppstér
endast till f6ljd av grona obligationer, om de investeringar som leder till de positiva
miljoeffekterna annars inte hade kunnat genomforas. Stadsledningskontoret delar
dérfor utredningens uppfattning om att vérdet av att dga eller ge ut grona obligationer
hittills primért haft karaktéren av ett signalvérde.

Mina synpunkter
Att frimja den grona omstéllningen i samhallet ar en viktig uppgift for det offentliga.

Grona obligationer som bidrar till en omstillning mot mer héllbart samhélle ur
miljoperspektiv och som skapar samhéllsnytta &r positivt. Det dr dock viktigt att de
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fraimjar sddana projekt som inte redan skulle ha blivit av och att de utformas sé att de
blir effektiva finansiella instrument samt har en pavisbar klimat- och miljonytta.
I 6vrigt hédnvisas till stadsledningskontorets tjansteutlatande.
Jag foreslar att borgarrddsberedningen foreslar att kommunstyrelsen beslutar
foljande.
Remissen besvaras med hénvisning till vad som ségs i promemorian.

Stockholm den 28 mars 2018

KARIN WANNGARD

Bilaga
Remissen, sammanfattning

Borgarradsberedningen tillstyrker foredragande borgarrddets forslag.



Remissammanstallning
Arendet

I syfte att fraimja utvecklingen av en héllbar finansmarknad har en sérskild utredare
fatt i uppdrag av regeringen att analysera och lamna forslag pa hur marknaden for
s.k. grona obligationer kan utvecklas och framjas. Resultatet av denna utredning,
betéinkandet, 4r nu ute pa remiss. En gron obligation ar en obligation (finansiellt
skuldinstrument) dér det upplanade beloppet ska investeras i projekt som bidrar till
positiva miljoeffekter. Grona obligationer har ibland omndmnts som en viktig
finansieringskélla for de investeringar som behdver goras i bl.a. fornybar energi, for
att klara malet frén klimatmotet i Paris — att halla temperatur6kningen i atmosfaren
till val under 2 grader.

Utredningens uppdrag och forslag

Utredningens framsta uppdrag &r att analysera och ldmna forslag pé vilka sétt
marknaden for grona obligationer kan frdmjas. Grona obligationer &r ténkta att
finansiera miljoprojekt av olika slag, exempelvis utveckling av nya tekniker for
minskade koldioxidutsldpp (fornybar energi), vattenrening, mer miljovénlig
infrastruktur eller energieffektivisering av fastigheter. Grona obligationer kan
definieras pé lite olika sitt, dérfor har det etablerats branschstandarder och
tredjepartsorganisationer som certifierar obligationerna. De forsta grona
obligationerna kom 2008 och marknaden for grona obligationer har sedan dess vuxit
kraftigt, grona obligationer utgor nu uppskattningsvis ca 1 procent av den totala
obligationsmarknaden.

Virdet av att 4ga eller emittera grona obligationer har hittills primért haft
karaktiren av ett signalvirde. Den som emitterar (utgivaren) respektive koper
(investeraren) en gron obligation vill skicka budskapet att man vill vara en del i
hallbar energiomstéllning for att virna miljon.

I de intervjuer som utredningen genomfort framkommer det att det foreligger ett
merarbete och en extra kostnad for att emittera grona obligationer jamfort med att
emittera traditionella obligationer. Detta beror pa att grona obligationer medfor extra
kostnader for framtagande av ramverk som ska ange till vilka investeringar det
upplénade kapitalet far anvéndas. Emittenten forbinder sig sedan att investera
anskaffat kapital enligt framtaget ramverk d.v.s. miljo- och klimatmaéssigt héllbart.
Dérefter krivs verifiering av detta ramverk av ett eller flera utvirderingsinstitut samt
lépande rapportering under obligationens 16ptid om hur investeringarna fortloper
d.v.s. information om vad de uppladnade pengarna faktiskt har anvénts till och
miljoeffekterna av dessa investeringar. Syftet med den 16pande rapporteringen ér att
folja si emittenten uppfyller sina ataganden om att investera hallbart, som &r sjdlva
grunden till den gréna obligationen. Praxis pd marknaden &r att emittenten minst
arligen rapporterar om vad anskaffat kapital anvénts till. Praxis kring hur
rapportering ska ske éterfinns i de frivilliga standarder som etablerats och som ibland
kan upplevas otydliga av investerare.

Ett 6kat intresse for miljo och klimatmaéssigt hallbara investeringar fran
investerarkollektivet, exempelvis pensionsfonder, forsakrings- och fondbolag samt
andra institutionella investerare, har gjort efterfrigan pa grona obligationer stor. Den
grona obligationens egenskaper gor denna till ett tydligt héllbart placeringsalternativ



for investerare som enkelt vill hitta hallbara placeringar att investera i. En stor
efterfragan pa grona obligationer frén investerare som velat signalera sitt intresse for
héllbara investeringar har medfort att emittenten i vissa fall kunnat emittera grona
obligationer med en viss rabatt i form av lagre ridnta. Denna lagre
finansieringskostnad ska stéllas mot de 6kade kostnaderna och internt arbete for
ramverk, verifiering och l6pande rapportering som foljer av att emittera grona
obligationer. For investeraren utgdr den sémre likviditeten och eventuellt fragetecken
kring anvéndningen av det utlanade kapitalet i den grona obligationen nackdelarna.

Utover signalvirdet dr det sdledes svart att hitta rent ekonomiska skal for att
emittera eller 4ga grona obligationer. Till detta kan 14ggas att regelverk i form av
definitioner av investeringar och métbarhet av effekter delvis upplevs som otydliga.
Detta skapar frdgor om grona obligationer verkligen frdmjar grona investeringar
d.v.s. genererar fler investeringar som verkligen leder till en omstillning mot mer
hallbart samhille ur miljoperspektiv, 4n vad som annars skulle vara fallet, om groéna
obligationer inte fanns att tillgd. Mé&nga av dessa hallbara investeringar skulle
sannolikt ske dndé utan ett fordyrande utgivningssitt (gron forpackning), eftersom de
ar rationella att genomfora.

Utredningens overgripande uppdrag har varit att identifiera sétt pa vilken en
marknad for grona obligationer kan frimjas. Utredningen har saledes inte haft i
uppdrag att bedoma om grona obligationer dr ett effektivt finansiellt instrument eller
att prova huruvida marknaden for grona obligationer bor fraimjas eller inte.

Utredaren utgér darfor utifrn att malet ar att 6ka tillvixten av grona obligationer
och didrmed gora dem till en viktig finansieringskilla for en beslutad hallbar
omstillning. For att detta ska ske krivs atgérder.

Forslagen som utredningen presenterar handlar om att vidga den grona
obligationsmarknaden, att skapa grona obligationer vars kreditrisk &r ldgre och som
diarmed skulle kunna ge utgivaren en ligre finansieringskostnad samt stod i form av
ersittning for extra kostnader utgivaren har for att emittera gront. De framsta
forslagen redovisas nedan;

e En statlig gron obligation
Okar intresset och storleken samt likviditeten for den grona obligationsmarknaden.
Dock kan staten inte idag 6ronmérka pengar till specifika projekt vid
upplaningstillfallet.

e Grona bostadsobligationer
Lagre risk och ddrmed finansieringskostnad om uppléningen till bostiader kan goras
med en tydlig koppling till fastigheternas miljocertifieringar.

e Betala for leverans (BFL)
Naturvardsverket far i uppdrag att administrera ett system dér leverans av reducerade

utsldpp ger en aterbetalning av samhéllsvinsten for t.ex. finansieringskostnaden for
emissioner av grona obligationer.

e Stodprogram
Stdd- och incitamentsprogram ska skapas for att frimja bade emissioner av och
investeringar i grona obligationer. Programmen bor innehalla modeller for
kostnadserséttning, kunskaps- och kompetensstdd och forskningsincitament.



Utredningen foreslar att stddprogrammet ersitter en viss andel av kostnaden for
externa granskningstjénster.

Samtliga forslag kommer i en eller annan form att kréva ytterligare utredningar och
forédndringar av regelverk och mandat for att kunna genomforas.

Till utredningen har s.k. sirskilda yttranden bifogats dar man invinder att
utredningen inte kan pavisa hur forslag om en statlig emission av grona obligationer
skulle leda till positiva eftekter for den grona omstéllningen i samhéllet. Likasé
statens egen upplaningsorganisation, riksgéldskontoret, har ocksa lamnat ett sérskilt
yttrande med liknande invéndningar och &r séledes ytterst tveksamma till att emittera
en gron obligation for statens rdkning.

Beredning
Arendet har remitterats till Stadsledningskontoret.
Stadsledningskontoret

Stadsledningskontorets tjansteutldtande daterat den 15 mars 2018 har i huvudsak
foljande lydelse.

Stadsledningskontoret instimmer i huvudsak med de for- och nackdelar som redovisas i
utredningen. Likasa kan vissa av de foreslagna atgérderna leda till en forbéttrad marknad
for grona obligationer och, vad som dr dn viktigare, mojliggora att fler investeringar som
bidrar positivt till miljon, de facto genomfors. Dock behdver forslagen konkretiseras
ytterligare for att kunna utvéirderas.

Stadsledningskontoret delar ocksé utredningens slutsats att det utdver signalvardet &r
svart att finna ekonomiska skél for att emittera eller dga grona obligationer, eftersom det
tillkommer manga kringkostnader. Till detta kan ldggas att regelverk i form av definitioner
och miétbarhet ibland upplevs som otydliga. Detta skapar fragor om utgivande av grona
obligationer verkligen fraimjar grona investeringar d.v.s. leder till ytterligare investeringar
som bidrar till en omstéllning mot mer hallbart samhélle ur miljoperspektiv.

Centralt for att frimja trovirdigheten for marknaden for grona obligationer torde vara
att pavisa onskvérda resultat i form av fler grona investeringar/projekt som skapar
samhillsnytta.

I egenskap av emittent ser staden att volymen av grona obligationer sannolikt skulle
oka om de externa kostnaderna subventionerades, da detta eventuellt skulle mojliggora
billigare finansiering. For att effekten ska bli den 6nskade, att pé sikt stidrka marknaden for
grona obligationer, dr det sannolikt avgorande att de investeringar som utgér grund for
grona obligationer dr nya investeringar och inte, som idag ofta &r fallet, finansiering av
redan beslutade och till och med redan pagéende investeringar/projekt, da det &r tydligt att
dessa redan bedomts l16nsamma/virda att genomfora under nu rddande forhéllanden.
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