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Att framja grona obligationer (SOU 2017:115)

Svensk Férsakring har beretts méjlighet att yttra sig 6ver rubricerade &rende. Vara
synpunkter inskranker framst till de delar av betédnkandet som handlar om
framjandeforslagen (kapital 6 och 8).

Sammanfattning

Svensk Férsakring &r positiv till forslag som framjar en hallbar finansmarknad och
ger forsakringsféretagen bra forutsattningar att arbeta med hallbarhetsfragor i
investeringsverksamheten. Vara medlemsbolag arbetar sedan flera ar aktivt med
fragorna. Gréna obligationer &r en av manga komponenter i en hallbar
finansmarknad och ett satt av flera att arbeta med hallbarhet som kapitalférvaltare.

Fran ett investerarperspektiv erbjuder gréna obligationer transparens i vad det
upplanade kapitalet anvands till, jamfért med konventionella obligationer. Det ger
investerarna mojlighet att styra kapitalet till sddana investeringar som de uppfattar
som hallbara.

Svensk Forsakring &r darfor, utifrén utredningens syfte att framja marknaden for
gréna obligationer, i allt vasentligt positiv till utredningens forslag. Sarskilt
valkomnar vi forslaget att staten ska emittera gréna statsobligationer. Det tror vi &r
en av de viktigaste atgérderna for att framja den gréna obligationsmarknaden. Ett
annat viktigt forslag &r det om att de statliga bolagen ska se dver sin
finansieringsverksamhet och préva om deras finansieringsbehov skulle kunna
forsérjas med gréna obligationer.

Slutligen vélkomnar vi att utredningen inte lagger fram nagot lagférslag fér gréna
obligationer. En sddan svensk sérreglering av marknaden tror vi skulle vara till mer
hinder an nytta. Den grona obligationsmarknaden ar global och omfattas redan av
betydande sjalvreglering, inte minst i form av Green Bond Principle (GBP). Denna
bedéms av samtliga marknadsaktorer fungera val.
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Inledning

Att lyckas med att stédlla om den globala ekonomin till en hallbar ekonomi stéller
politiker, foretag och konsumenter infér stora utmaningar. Det rader ingen tvekan
om att ansvaret vilar tungt hos oss alla. Det maste till stora realekonomiska
investeringar, liksom betydande beteendeférédndringar bland féretag och
konsumenter. Att finansmarknaderna har en viktig roll att spela i den omstéllningen
ar sjalvklart.

Svensk Forsdkring ar positiv till férslag som framjar en hallbar finansmarknad och
ger forsakringsforetagen bra forutsattningar att arbeta med hallbarhetsfragor i
investeringsverksamheten. Vara medlemsbolag arbetar sedan flera ar aktivt med
frAgorna. Gréna obligationer &r en av ménga komponenter i en hallbar
finansmarknad och ett sétt av flera att arbeta med hallbarhet som kapitalférvaltare.

De svenska forsidkringsforetagen utgér tillsammans med AP-fonderna den stérsta
investerargruppen i grona obligationer. Fran ett investerarperspektiv erbjuder
grona obligationer transparens i vad det upplanade kapitalet anvands till, jamfort
med konventionella obligationer. Svensk Férséakring ar darfor, utifran utredningens
syfte att framja marknaden foér gréna obligationer, i allt vasentligt positiv till
utredningens férslag. Nedan ldmnar vi narmare kommentarer pa de olika férslagen.

Méjligheter till statligt engagemang i grona obligationer
(kap. 8)

En statligt emitterad gron obligation i Sverige (avsnitt 8.2)

Emission av en statlig grén obligation (avsnitt 8.2)
Utredningen foreslar att staten ska emittera gréna statsobligationer.

Svensk Forsdkring valkomnar forslaget om statliga gréna obligationer da detta
patagligt skulle bidra till att framja marknaden foér gréna obligationer. Utdver det
volymméssiga bidraget till marknaden skulle en statlig emission komma att tjana
som riktvarde (benchmark) fér den évriga marknaden, vilket minskar osdkerheten i
prissattningen. Vidare ar det troligt att det ramverk som staten utvecklar for sina
gréna obligationer skulle komma att uppfattas som vagledande av ovriga
marknadsaktérer. Staten skulle darigenom fa stort inflytande pa hur det gréna
ramverket utvecklas framdver och vad som ar att uppfatta som god sed (best
practice).

Bor folja den globala standarden GPB (avsnitt 8.2.3)

Utredningen féreslar att en statlig emission av gréna obligationer bér utféras i linje
med den globala standarden Green Bond Principles, GBP. Vidare foreslar
utredningen att det Klimatpolitiska radet ska aldaggas uppgiften att leda arbetet
med att ta fram den svenska statens ramverk fér emission av gréna obligationer.

Svensk Forsakring valkomnar férslaget om att félja Green Bond Principles, eftersom
detta representerar marknadspraxis. Hur staten véljer att organisera sitt arbete
med att ta fram det gréna ramverket har vi ddremot ingen synpunkt pa.
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Riksrevisionen eller IMF som oberoende granskare av statens gréna ramverk
(avsnitt 8.2.4 och 8.2.11)

Utredningen foreslar att Riksrevisionen ska ges i uppdrag att granska statens gréna
ramverk. Som ett alternativ féreslds att |3ta ett dverstatligt organ, likt
Internationella Valutafonden (IMF), granska och utvérdera ramverket.

Svensk Forsakring avstyrker férslaget om Riksrevisionen eftersom vi anser att
staten bor félja etablerad marknadspraxis och inte utveckla interna I6sningar for
granskningsférfarandet. Det ar viktigt for att skapa trovardighet hos investerarna.
Av samma skal stéller vi oss tveksamma till forslaget om att Internationella
valutafonden (IMF) ska fa uppdraget att granska statens gréna ramverk.

Ett sdrskilt statligt finansieringsbolag vid sidan av Riksgélden (avsnitt 8.3.5)

Utredningen skissar pa en alternativ finansieringsmodell dér staten sé&tter upp ett
sarskilt finansieringsbolag fér att finansiera en uppsattning gréna projekt som
uppfyller vissa egenskaper.

Svensk Forsakring avstyrker férslaget om en alternativ finansieringsmodell da vi
anser att statens nuvarande modell &r den mest kostnadseffektiva och minst
riskfyllda strukturen fér staten. Aven sett ur ett investerarperspektiv ar det skillnad
pa kreditrisk — och darmed kapitalkrav — mellan en obligation som emitteras av
staten som juridisk person och en obligation som emitteras av ett statligt agt
aktiebolag. Detta géller oavsett om staten d@ger bolaget i fraga till hundra procent
eller inte.

De statliga bolagen som katalysator (avsnitt 8.4)

Utredningen foreslar att regeringen tar initiativ till en 6versyn av de statliga
bolagens finansieringsverksamhet och dérigenom préva om deras
finansieringsbehov skulle kunna férsérjas med gréna obligationer.

Svensk Férsakring valkomnar utredningens férslag om de statliga bolagen da det
skulle frémja marknaden fér gréna obligationer om &ven de statliga bolagen
bérjade ge ut gréna obligationer.

Framjandedtgadrder (kap. 6)

Utredarens forslag (avsnitt 6.7.1)

B. Sikerstéllda obligationer (sid. 281 ff. och férfattningsférslag p& sid. 23 f.)

Utredningen féreslar att Boverket ska f& medge banker och andra
kreditmarknadsféretag som emitterar grona sékerstéllda obligationer, liksom
granskarna av sadana obligationer enligt lagen (2003:1223) om utgivning av
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sakerstallda obligationer, direktatkomst till energideklarationsregistret. Syftet &r att
underlatta for dessa institut att emittera gréna sékerstéllda obligationer?.

Svensk Forsakring &r positiv till forslag som underlattar for banker och andra
kreditmarknadsféretag att ge ut grona sékerstéllda obligationer. Vi har dock svart
att ta stéllning till om utredningens forslag &r genomfdrbart, eftersom utredningen
inte redogdr for de rattsliga aspekterna av forslaget; t.ex. vilka avvagningar som
ligger till grund for de nuvarande bestdmmelserna om direktdtkomst till energi-
deklarationsregistret och pa vilket satt en utvidgning av densamma kan motiveras.
Vi hade garna sett en sddan genomgang.

C. Stédprogram (sid. 293 ff.)

Utredningen foreslar att staten ska instifta ett stéd- och incitamentsprogram for att
framja bade emissioner av och investeringar i gréna obligationer. Stédprogrammet
ar tankt att riktas mot emittenter och erbjuda dem méjlighet att fa ersattning for
de extrakostnader som en emission av gréna obligationer ar férknippad med,
framst pa grund av externa granskningstjénster som andrahandsutldtanden. Ett
mer allmént stdd till information och utbildningsinsatser riktat mot investerarna
foreslds ocksd inféras. Utredningen lyfter har fram det landsomfattande
utbildningsprogrammet “Gilla Din Ekonomi” som exempel.? Slutligen foreslas att
staten ska ge incitament till forskning pa excellent niva i syfte att framja
framvéxten av en sund och mogen marknad pa vetenskaplig grund.

Svensk Forsakring uppskattar utredningens syfte, men &r generellt sett tveksam till
den har typen av subventioner. Kostnaden foér andrahandscertifiering uppskattas av
utredningen till cirka 300 000 kronor. Det far i sammanhanget betraktas som en
ganska liten kostnad fér emittenten. Vi tror ocksd att det kan finnas andra, mer
direkta, insatser som staten kan géra i den reala ekonomin, t.ex. subventioner till
gréont byggande, energieffektiviseringar, etc., som &r mer samhallsekonomiskt
effektiva.

Svensk Forsékring ar aven tveksam till att staten ska lagga resurser pa
informations- och utbildningsinsatser riktade mot investerare. De flesta som
investerar i grona obligationer &r stora institutionella investerare var afférside &r att
forvalta kapital. Det &r tveksamt att staten ska behdva stétta dessa aktérer med
utbildning.

E. Gréna obligationer med miljé- och klimatmé&ssigt hdllbara tillgdngar som
sédkerhet (sid. 306 ff.)

Utredningen féreslar att Finansinspektionen ska ta fram en struktur fér
6ronmarkning av tillgangar fér den gréna obligationen. Syftet &r att uppmuntra
emittenter att ge ut obligationer som garanteras av en sarskild sékerhetsmassa

1 Med en gron sakerstalld obligation menar utredningen en sadan obligation d&r bostdderna, vars 1&n
ligger som sakerhet for obligationen, har en energiférbrukning under en nivad som anses vara héllbar
(sid. 283).

2 Gilla Din Ekonomi &r ett landsomfattande nétverk av myndigheter, organisationer och féretag som
arbetar med utbildningsinsatser inom privatekonomi. Finansinspektionen ansvarar for natverkets kansli,
kommunikation och samordnar p8 s8 sitt natverkets arbete. Aven Svensk Forsékring och flera av de
svenska forsakringsforetagen ar medlemmar i Gilla Din Ekonomi.
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bestdende av hallbara tillgdngar. Enligt utredningen kan principen liknas med den
som anvénds sakerstédllda bostadsobligationer.

Svensk Forsdkring noterar att den typ av skuldinstrument som utredningen foreslar
redan finns pa marknaden i dag. Utredningen lyfter sjélv fram ett exempel i
betdnkandet. Det tycks sdledes inte finnas nagra hinder fér féretag att emittera den
har typen av skuldinstrument om de sa skulle vilja. Vad Svensk Férsékring erfar
tycks inte heller avsaknaden av en sarskild reglering p& omradet vara den framsta
orsaken till att fa foretag har gett ut den hé&r typen av instrument. Svensk
Forsakring staller sig darfor frdgande till férslaget.

I sammanhanget vill vi ocksa framhalla att en sakerstalld obligation inte
nodvandigtvis har lagre kreditrisk &n en vanlig icke sékerstalld obligation. Det beror
pd hur den sékerstéllda obligationen &r strukturerad och vad som utgor
sdkerhetsmassan. I en vanlig obligation ar kreditrisken kopplad till emittentens
balansrakning, medan i en sékerstalld obligation &r kreditrisken kopplad endast till
en viss sdkerhetsmassa, dvs. utan regressratt mot emittenten. Det &r darfor inte
sikert att en sakerstalld obligation har lagre risk. Dessutom kan tillaggas att en
sakerstalld obligation &r mer komplex &n en vanlig icke sékerstalld obligation, och
att det darfér kan krédvas mer av investeraren for att sétta sig in i och vardera den
typen av skuldinstrument.

Forslag for vidare utredning (avsnitt 6.7.2)

A. Reducerat krav p8 kapitaltdckning (sid. 310 ff.)

Utredningen gor bedémningen att innehav av gréna obligationer skulle kunna
motivera lagre krav pd kapitaltdckning och ge lagre avgift till resolutionsreserven
under fdrutsattning att den finansiella stabiliteten inte paverkas negativt.
Diskussionen tycks i forsta hand vara inriktad pa banker, men &ven
forsdkringsféretag namns (sid. 310). Utredningen noterar dock att EU-
kommissionen har foravsikt att se éver kapitaltdckningskrav och dylikt och utarbeta
forslag (sid. 316). Utredningen bedémer darfor att diskussionen bast fors pa EU-
niva och att kommissionens initiativ bér invantas for vidare bedémning.

Svensk Forsakring stéder ett riskbaserat kapitalkravssystem. I den man det gar att
visa att gréna obligationer ar férknippad med lagre risk kan det finnas
forutsattningar for utredningens férslag. Svensk Forsédkring noterar dock att banker
generellt sett inte ar nagra stora investerare i grona obligationer (sid. 133).

D. Utbkad héllbarhetsrapportering och CO2-genomlysning (sid. 319 ff.)

Utredningen goér beddmningen att regleringen om hallbarhetsrapportering bor
omfatta fler verksamheter och kompletteras med en sérskild informationsplikt om
verksamhetens véxthusgasutsldpp. Utredningen noterar dock att EU-kommissionen
ska se 6ver direktivet om icke-finansiell rapportering® under 2018 och att det darfor
ar lampligt att invénta resultatet fran den dversynen innan vidare initiativ tas (sid.
321).

3Europaparlamentets och radets direktiv 2014/95/EU om &ndring av direktiv 2013/34/EU vad galler
vissa stora féretags och koncerners tillhandahallande av icke-finansiell information och upplysningar om
mangfaldspolicy.
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Svensk Forsdkring &r generellt sett positiv till kraven pa hallbarhetsrapportering. Vi
kan dock konstatera att den framsta informationskallan for investerare i grona
obligationer ar det grona ramverket och emittentens dterrapportering. Det &r darfor
svart att se hur detta férslag skulle kunna bidra till att framja marknaden fér grona
obligationer i ndgon stérre utstréckning.

Lagstiftningsbehov (avsnitt 6.8)

Utredningen valjer att inte lagga fram nagot forslag om en ny svensk lag om gréna

obligationer. Utredningen menar att marknaden fér grona obligationer &r global och

att utvecklingen inte skulle framjas, snarare hindras, av sarregleringar pa nationell
. O .

niva. Dessutom anser utredningen att ett reformbehov saknas, eftersom

marknadens sjélvreglering, sarskilt genom GBP och CBI, fungerar val.

Svensk Férsakring instdmmer i utredningens beddémning och valkomnar att
utredningen inte lagger fram nagot lagstiftningsférslag.

Ovriga forslag (kap 3 och 5)

Information i andrahandsutldtandet om validering av emissionslikviden
(avsnitt 3.1.4 och 5.4)

Utredningen foreslar att leverantérer av andrahandsutlatanden ska bérja notera om
emittenten avser att tillampa validering av emissionslikvidens anvandning i sina
utldtanden eller inte. Det skulle enligt utredningen héja motivationen for
emittenterna att tillampa validering, vilket i sin tur skulle reducera vissa av
riskerna.

Enligt vad Svensk Férsakring erfar tilldmpar de flesta emittenter redan validering av
emissionslikvidens anvdndning, t.ex. genom att anlita en revisionsbyra. Detta &r
ocksa i enlighet med den rekommendation som finns i Green Bond Principles (GPB),
avsnitt 3 Férvaltning av emissionslikvid*. Marknadens sjalvreglering tycks saledes
redan ha hanterat fragan.

Svensk Férsakring
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4 ICMA: Green Bond Principles 2017.
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