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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) valkomnar utredningens ambition att framja en
valfungerande gron obligationsmarknad genom forbéattrad information och
Okad transparens. De finansiella marknaderna kan spela en viktig roll for att
uppna en hallbar utveckling, inte minst pa klimatomradet. Grona obligationer
har pa senare ar tilldragit sig allt storre intresse bade fran emittenter och fran
investerare, och marknaden har véxt snabbt. Det speglar det vaxande intresset
for hallbarhet som finns pa finansmarknaden. FI bedomer att grona
obligationer kan bidra till den omstéllning som behdvs, forutsatt att marknaden
ar transparent och fungerar val. En vl fungerande marknad utgor ocksa en
viktig bas for fortsatt tillvéxt. Fokus for statliga atgarder bor darfor vara att
skapa forutsattningar for en sund och trovérdig marknad, snarare &n direkta
atgarder for att framja marknadstillvaxten.

Finansiell reglering och tillsyn, och darmed FI, har en viktig roll att spela nar
det kommer till att sékerstalla valfungerande finansiella marknader. God
information och transparens &r centralt i detta arbete och betydelsen av det 6kar
I takt med att marknaden vaxer. Brister i dessa avseenden kan vilseleda
konsumenter och investerare. Obligationer som ges ut pa felaktiga premisser
kan ocksa skada fortroendet for marknaden och forsamra forutsattningarna for
grona obligationer att bidra till en hallbar utveckling.

FI tillstyrker mot den bakgrunden forslaget att FI ska ge marknadsplatserna i
uppdrag att formulera krav pa de grona obligationernas hallbarhetsegenskaper
och instdimmer i bedémningen att en harmonisering av informationskraven for
marknadsnoterade grona obligationer bor hanteras med sjélvreglering.

FI konstaterar ocksa att det pagar arbete pa EU-niva som bl.a. syftar till att

forbéttra just informationen och transparensen. Det ar av stor vikt att Sverige
deltar aktivt i det arbetet.
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Utredningen presenterar ocksa ett antal forslag till statliga atgarder som syftar
till att mer direkt framja en ytterligare tillvéxt av den gréna
obligationsmarknaden. FI anser att sadana insatser ska vara kopplade till en vél
underbyggd forvantan om att de kommer att ha en effekt pa omfattningen av
hallbara investeringar i den reala ekonomin. FI anser att en sadan analys
behover genomfaras innan eventuella atgarder av det slaget 6vervags.

FI avstyrker forslaget att FI ska ta fram en struktur fér dronmérkning av
tillgangar for grona obligationer med sékerhet i hallbara tillgangar. Forslaget ar
otydligt, men kan tolkas som att FI ska ta fram en finansiell struktur for
sakerstallda obligationer med sakerhet i olika typer av grona tillgangar.
Utredningen har inte analyserat om det &r motiverat att staten genomfor
atgarder for att underlatta en Gronmarkning. Inte heller har utredningen utrett
vilka ytterligare kriterier som bor galla for en éronmaérkning, och vilka
konsekvenser det kan ha pa bl.a. riskbilden i tillgdngarna.

Fl avvisar &ven utredningens tankar att utreda mojligheterna till differentiering
av kapitalkraven pa basis av hallbarhetsaspekter, och trycker pa vikten av att
kapitaltackningsreglerna inte anvands som ett verktyg for att uppna andra mal
an finansiell stabilitet. FI vill poéngtera att nuvarande regelverk ger vissa
mojligheter att beakta hallbarhetsrelaterade aspekter. FI anser att den fortsatta
analysen av risknivan i grona tillgangar bor ske inom ramen fér det pagaende
internationella arbetet pa omradet, som FI ocksa ar engagerad i. En naturlig del
av det arbetet bor ocksa vara att analysera om vissa typer av tillgangar, pga. sin
negativa klimatpaverkan, pa motsvarande satt har en systematiskt hdgre
riskniva.

FI avstyrker slutligen utredningens forslag att utveckla ett ramverk for att
emittera statliga grona obligationer.

Finansiella marknader och hallbarhet — Fl:s utgangspunkter

Staten och dess myndigheter ska bidra till att klimat- och hallbarhetsrelaterade
problem hanteras pa ett samhallsekonomiskt effektivt satt. | det har
sammanhanget ar fragan om och under vilka forutsattningar atgarder inom
omradet finansiell reglering och tillsyn utgor effektiva medel for att uppna en
hallbar utveckling och, om sa ar fallet, hur sddana atgarder da bor utformas.

De finansiella marknaderna har en nyckelroll i det ekonomiska systemet genom
att hantera risker och att finansiera investeringar i den reala ekonomin. Den
finansiella sektorn kan darmed utgora en katalysator for en hallbar utveckling.
Nar det galler klimatfragan handlar det bade om att hantera klimatrelaterade
risker och att effektivt slussa kapital till de investeringar som kravs for att stélla
om samhallsekonomin mot en hallbar utveckling.

Det ar saledes viktigt att de finansiella marknaderna fungerar val. Reglering

och tillsyn ar viktiga medel for att bidra till detta. Samtidigt kan atgarder pa det
finansiella omradet inte ersétta klimat- och miljopolitiska atgarder som

2(9)



N
NS,

N 4
SNy
Yo

FI-Dnr 18-1955

N

paverkar incitamentsstrukturen i hela ekonomin, genom att styra bort fran
sadana aktiviteter som motverkar en hallbar utveckling, till aktiviteter som
bidrar positivt. Atgarder pa det finansiella omradet kan alltsé stddja och
komplettera klimatpolitiken. Det &r mot den bakgrunden fragan om hur statliga
atgarder visavi marknaden for grona obligationer ska ses.

Overgripande synpunkter

I analysen av utredningen forslag ar det viktigt att skilja pa atgarder som syftar
till att framja en valfungerande marknad fér gréna obligationer och sadana
atgarder som syftar till att framja en ytterligare tillvaxt av marknaden.

Vaxande marknad kréver battre transparens

Fragor kopplade till hallbarhet har under senare tid fatt ett allt stérre utrymme
pa de finansiella marknaderna, saval i Sverige som internationellt. Bade bland
professionella investerare och konsumenter finns en 6kad medvetenhet om
behovet av att beakta hallbarhetsrelaterade risker och méjligheter samt en vilja
att investera hallbart, och darmed en véxande efterfragan pa produkter och
tillgangar som majliggor detta. | detta arbete har grona obligationer tilldragit
sig ett starkt vaxande intresse bland investerare och emittenter.

Det &r angeldget att sakerstélla att en gron obligation motsvarar de ambitioner
som forespeglas investerarna. Sadana atgarder bidrar till att sakerstélla ett
fortroende for marknaden och forbéattrar ocksa forutsattningarna for att grona
obligationer bidrar till en hallbar utveckling. FI anser att en vél fungerande
gron obligationsmarknad utgdr en bra och viktig bas for fortsatt tillvaxt. Fokus
for statliga atgarder bor darfor vara att skapa forutsattningar for en sund och
trovardig marknad.

Mot den bakgrunden &r det viktigt att informationen om grdna obligationer
forbéattras och att marknaden gors mer transparent, i meningen att det stalls
tydliga och kontrollerbara krav pa vad beteckningen gron obligation ska
innebara, men ocksa pa hur medlen avses anvandas i det specifika fallet och
hur detta foljs upp. Sadan information ar en forutsattning for att investerare ska
kunna identifiera, beddma och hantera hallbarhetsrelaterade aspekter i en
tillgang, och agera utifran det. Det &r ocksa en forutsattning for att investerare
ska kunna allokera kapital utifran sina preferenser. Vidare kan méjligheten att
folja upp hur de upplanande medlen anvands ge langivarna en
paverkansmojlighet beslaktad med en &garstyrning. Detta kan bidra positivt till
en hallbar utveckling genom att emittenten far ett storre tryck pa sig att
genomfora ett projekt och uppfylla de angivna hallbarhetsmalen.

Tillganglig och jamforbar information &r ocksa en viktig komponent i att
underlatta finansieringen av aktiviteter for att mota hallbarhetsmalen, inte
minst genom att foretag som i dag inte kan betraktas som hallbara, men vars
strategi ar att stalla om sin verksamhet i en hallbar riktning ges dkade
mojligheter att finansiera en omstéllning.
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FI konstaterar att nagra av de forslag utredningen lagger fram pa olika sétt
relaterar till strdvan att framja en valfungerande marknad genom forbattrad
information och transparens. FI vdlkomnar utredningens ambition i dessa
avseenden.

Internationellt pagar for narvarande en omfattande aktivitet pa det finansiella
omradet kopplat till klimat och hallbarhet, bl.a. inom ramen for den
handlingsplan for finansiering av en hallbar tillvaxt som EU-kommissionen
presenterade tidigare i var. Atgarderna i handlingsplanen beror i flera delar
transparensrelaterade fragor. Det ar av stor vikt att Sverige engagerar sig i
arbetet och att eventuella atgarder pa nationell niva beaktar det pagaende
arbetet.

Grona obligationer och en hallbar utveckling

Hur ett projekt finansieras paverkar i sig inte dess effekter pa miljon och pa
malet om en hallbar utveckling. Det innebar ocksa att subventioner eller andra
statliga stodinsatser normalt maste riktas mot den faktiska aktiviteten — t.ex. en
viss typ av produkt eller produktion — for att fa en effektiv paverkan pa det
grundlaggande malet.

Fl anser att insatser som syftar till att mer direkt framja en ytterligare tillvaxt
av marknaden ska vara kopplade till en val underbyggd forvantan om att
insatserna far effekter pa omfattningen av hallbara investeringar i den reala
ekonomin. Vidare kravs en beddmning av atgardernas effektivitet och tankbara
malkonflikter.

FI beddmer att utredningens analys brister i detta avseende. Utredningen har
inte narmare analyserat hur de atgarder som foreslas for att framja en
ytterligare tillvaxt av marknaden relaterar till malet att 6ka antalet hallbara
projekt i samhallsekonomin, eller deras effekter i Gvrigt. Att en sadan
diskussion inte explicit efterfragas i utredningsdirektiven ska inte forhindra
utredningen att ta upp ett sadant resonemang. Fl anser att en sadan analys
behover genomforas innan eventuella atgarder av det slaget 6vervégs. Fl
konstaterar vidare att det i analysen av de samhallsekonomiska konsekvenserna
saknas ett resonemang kring hur de foreslagna atgarderna sammantaget kan
forvantas bidra till en omstéallning mot fler gréna projekt och darmed till malet
om en hallbar utveckling.

Synpunkter pa nagra av utredningens forslag

Grona obligationer med hallbara tillgangar som sékerhet och en
sekundarmarknad med tydliga regler om vad som bedéms vara hallbart
Utredningen presenterar tva forslag som direkt beror FI. Det ena forslaget
géller att emittenter ska uppmuntras att emittera obligationer med sakerhet i
hallbara tillgangar genom att FI tar fram en struktur for 6ronméarkning av
tillgangar for den grona obligationen.

4(9)



N
NS,

N 4
SNy
Yo

FI-Dnr 18-1955

N

FI avstyrker forslaget. Det ar otydligt vad utredningen foreslar, men en
tolkning &r att FI ska ta fram de kriterier som en gron tillgang ska uppfylla. FI
har dock inte den kompetens pa miljdomradet som kravs. Ska detta goras, bor
uppdraget darfor laggas pa ndgon annan myndighet. FI vill ocksa papeka att en
taxonomi for grona tillgangar kommer att tas fram inom ramen for EU-arbetet,
och att en eventuell nationell atgard pa omradet behéver beakta det arbetet.

Forslaget skulle ocksa kunna tolkas som att FI ska ta fram nagon form av
finansiell struktur — beaktande formansrattsbehandling vid insolvensforfarande,
tillsyn m.m. — for grona sakerstallda obligationer med sékerhet i olika typer av
grona tillgangar, bl.a. grona kommersiella fastigheter. Utredningen har dock
inte analyserat om det ar motiverat med statliga atgarder for att underlatta en
sadan 6ronmarkning eller om detta ar ndgot som marknaden kan hantera pa
egen hand. Utredningens hanvisning till ett existerande obligationsprogram
som forebild talar for att det senare skulle kunna vara en framkomlig vég.

Vidare motiverar utredningen forslaget med att FI redan har motsvarande roll
nar det kommer till sakerstéllda obligationer. FI stéller sig fragande till denna
parallell. S&kerstallda obligationer har en lagreglerad konstruktion som bl.a.
innebar att det finns en underliggande tillgdngsmassa bestaende av framst
hypotekslan. Dessa lan haller generellt hog kreditkvalitet, bl.a. genom krav pa
belaningsgrader, och uppvisar betydande likheter i riskbilden. Det &r inte
uppenbart att grona tillgangar kommer att ha liknande egenskaper. Utredningen
analyserar inte heller de ytterligare kriterier som bor galla for en 6ronméarkning.
FI vill ocksa betona att utredningen inte har utrett vilka lagstiftningsatgarder
som ett sadant forslag kraver. Om t.ex. grona kommersiella fastigheter far ett
hogre marknadsvarde an fastigheter utan gron profil, kommer radande
konstruktion for sakerstallda obligationer gynna gréna investeringar. P4 samma
satt som for kapitalkrav bor saldes hallbarhetsrisker vagas in det radande
riskbaserade ramverket, som dven utgor basen for sakerstéllda obligationer.

Det andra forslaget innebar att FI ska ge marknadsplatserna i uppdrag att
formulera krav pa de grona obligationernas hallbarhetsegenskaper. Forslaget
adresserar den del av transparensproblematiken som handlar om att investerare
behover fa en béttre bild av den aktivitet som finansieras via en gron
obligation. Som framgar ovan &r detta centralt for att sakerstalla att
investerarens forvantningar uppfylls, att fortroendet for grona obligationer
uppratthalls och att investeringarna bidrar till en hallbar utveckling.

FI instdimmer i att det finns ett behov av battre information i dessa avseenden
och att en harmonisering av informationen om marknadsnoterade gréna
obligationer bor hanteras med sjalvreglering snarare &n lagstiftning. Eftersom
flera europeiska marknadsplatser redan har tagit initiativ till sjalvreglering och
standardisering bedomer FI att det finns goda forutséattningar for att dessa kan
utvecklas och forbattras genom branschdialog. FI instammer darfor i slutsatsen
att arbetet med en branschpraxis framst bor drivas av ett branschorgan, t.ex.
Fondhandlareféreningen, i dialog med FI. Processen med sjalvreglering
betraffande informationskrav vid flytt av tjanstepension kan vara en lamplig
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modell for hur detta kan utformas. FI ser dock inget behov av ett sarskilt
mandat for att hantera ett sadant uppdrag.

Reducerat krav pa kapitaltackning och resolutionsreserv, samt sankt
riskviktsgolv fér bolan till miljé- och klimatméssigt hallbara bostader

Under forutsattning att den finansiella stabiliteten inte paverkas negativt borde,
menar utredningen, innehav av grona obligationer innebéra ett reducerat krav
pa kapitaltackning, darfor att grona investeringar anses ha en lagre risk, allt
annat lika. Likalydande resonemang menar man ocksa kan appliceras pa
avgifter till resolutionsreserven. Man féreslar ocksa ett sankt riskviktsgolv for
bolan till hallbara bostader. Utredningen lamnar inga konkreta forslag, men
anser att detta bor utredas vidare.

FI har tidigare i flera sammanhang, och av flera skél, stallt sig avvisande till
tanken om att justera kapitaltdckningsregelverken i syfte att frimja andra mal
vid sidan av finansiell stabilitet, vare sig det handlar om gréna obligationer
eller andra typer av tillgangar. Fl anser vidare att &ven dagens
kapitaltackningsregelverk for saval kreditinstitut och forsakringsforetag finns
mojligheter att beakta hallbarhetsrelaterade aspekter nar kapitalkraven bestams.

Fragan om grona tillgangar kan anses innebéra en systematiskt lagre finansiell
risk ar en 6ppen fraga som for narvarande ar féremal for studier pa
internationell nivd. Om en systematiskt lagre riskniva kan beléggas, skulle en
koppling mellan hallbarhet och kapitalkrav anses riskbaserad och darmed i
linje med regleringens intentioner. FI anser att den fortsatta analysen av
risknivan i grona tillgangar bor ske inom ramen for det internationella arbetet
pa omradet, som FI ocksa ar engagerad i. FI anser vidare att en naturlig del av
det arbetet ocksa bor vara att analysera om vissa typer av tillgangar, pga. sin
negativa klimatpaverkan, pad motsvarande sétt har en systematiskt hogre
riskniva.

Grona sakerstéllda obligationer

Utredningen foreslar att en tillvaxt av marknaden for grona sakerstallda
obligationer ska framjas genom att inféra en utokad direktatkomst till
energideklarationsregistret. Detta skulle mojliggora en klassificering av de
bostadslan som finansieras via sakerstéllda obligationer.

Forslaget om direktatkomst till energideklarationsregistret skulle kunna vara
positivt ur ett informationsperspektiv. FI konstaterar dock att utredningen inte
har analyserat ett antal praktiska och juridiska aspekter som ar kopplade till
forslaget. Exempelvis har utredningen inte diskuterat hur en direktatkomst ska
utformas vad galler omfattningen av och tidpunkten fér atkomsten. Under alla
omsténdigheter ar det enligt Fl:s uppfattning nédvandigt att utreda detta innan
ett eventuellt sddant forslag genomfors.
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Europeiska langsiktiga investeringsfonder — Eltif

Utredningen foreslar att en aktiebolagsrattslig fondreglering etableras i Sverige
enligt forslag som lagts fram 2014 av Fondutredningen. Man bedémer allmant
att detta kan bidra till att framja tillvaxten av marknaden for grona obligationer.

FI har inte gjort nagon bedémning av om tillvaxten av Eltif kan framja
tillvaxten av gréna obligationer. VVad géller etablering av en aktiebolagsréttslig
fondreglering, hanvisar FI till remissvaret pa Fondutredningens forslag. Av
yttrandet framgar att FI valkomnar en initiativet till en ny fondtyp av
associationsréttslig karaktar som ger svenska bolag mojlighet att starta fonder i
Sverige pa samma satt som de kan gora utomlands. Ur den aspekten ar Fl
positiv till att associationsrattsliga fonder infors i Sverige. FI ansag emellertid
att Fondutredningens forslag behdvde kompletteras och utredas vidare, och
avstyrkte darfor forslaget i dess davarande utformning.

Utokad hallbarhetsrapportering och CO,-genomlysning

Utredningen anser att regleringen om hallbarhetsrapportering borde omfatta
fler verksamheter. Utredningen anser vidare att rapporteringen bor
kompletteras med en sarskild informationsplikt om verksamhetens
vaxthusgasutslapp, darfor att en sddan informationsplikt anses 6ka
medvetenheten och darmed insikten om att kunna emittera gront, vilket i
forlangningen framjar den grona obligationsmarknaden. Man menar att detta
bor utredas vidare.

Detta forslag berdr inte FI eller de finansiella foretagen specifikt, men har en
stor indirekt betydelse for den finansiella sektorns faktiska mojligheter att
konkret kunna bidra till bl.a. klimatomstallningen. Att &ven icke-finansiella
foretag forbattrar sin analys och information om klimat- och
hallbarhetsrelaterade risker och mojligheter gor det maojligt for finansiella
foretag att battre kunna identifiera, bedoma och hantera hallbarhetsrelaterade
aspekter i sin verksamhet, och ocksa béttre informera om dessa. Samtidigt ar
det viktigt att papeka att nuvarande regler behover utvarderas innan det ar
mojligt att beddma behovet och utformningen av eventuella justeringar av
kraven. Som utredningen papekar pagar ett sadant arbete for narvarande pa
EU-niva. Utan att ta stallning till hur rapporteringen bor forandras, staller sig
FI generellt positiv till att utvardera om nuvarande rapportering behover
revideras for att forbattra informationen och transparensen.

Projektkategorier och identifiering av grona projekt

Utredningen anser att det &r olampligt att specificera i detalj vilka typer av

investeringar som lampar sig att finansiera via grona obligationer eftersom

kunskapen och asikterna om vad som ar hallbart andras 6ver tid. Man listar
anda nagra framtida projekt som skulle kunna finansieras pa det sattet.

FI ser skl att aven har lyfta fram det pagaende EU-arbetet med en taxonomi,
som ocksa ska ligga till grund for framtagningen av en standard for grona
obligationer. Syftet ar att pa ett tydligt och rattvisande satt definiera vad
hallbarhet ar, och bidra till att aktorer far en enhetlig bild av inneborden. Det ar
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en viktig uppgift. Risken &r annars att trovardigheten i systemet undergrévs,
och att syftet med atgarderna inte nas. Samtidigt far en taxonomi inte innebara
en oonskad lasning av hur aktiviteter definieras, utan utrymme behover finnas
for en anpassning till utvecklingen pa omradet. FI kommer att fortsatta att
aktivt folja EU-arbetet pa omradet.

Statliga gréna obligationer

Utredningen diskuterar frdgan om svenska staten ska emittera grona
obligationer och drar slutsatsen att detta ar mojligt, men att vissa hinder
behdver hanteras. Utredningen lamnar forslag om att svenska staten, som en
atgard for att framja tillvaxten av marknaden for grona obligationer, ska
hantera dessa hinder och ta fram ett ramverk for att emittera grona
statsobligationer. Fragan diskuteras ocksa i de sarskilda yttrandena i
betdnkandet, d&r man dock drar motsatt slutsats.

FI har inte for avsikt att ndrmare diskutera de juridiska och andra aspekterna
som avgor om en sadan vag ar mojlig. Dock vill FI betona att det bor kravas
starka och val underbyggda motiv om man ska franga den géllande principen
att statliga medel och upplaning inte ska 6ronmarkas for specifika &ndamal.
Som framgatt ovan har utredningen inte presenterat nagra sadana argument.
Om det inte kan pavisas en tydlig koppling mellan upplaningen och ett positivt
bidrag till en hallbar utveckling finns dessutom en risk att legitimiteten for en
gron upplaning i andra sammanhang snarare urholkas &n starks, vilket gar emot
ett av de angivna syftena.

FI anser vidare att statliga gréna obligationer skulle kunna skapa ett prejudikat
till forman for 6ronmérkning av intakter eller upplaning aven pa andra
omraden - t.ex. sjukvard, skola, forsvar, polis eller infrastruktur. En sadan
fragmentering skulle férsamra dverblicken over statens verksamhet och
underlaget for beslut om hur statens medel ska fordelas. Den skulle &ven vara
ineffektiv, bl.a. genom att férdyra upplaningen och skapa olika slag av
inldsningseffekter i statens skuld- och tillgangsforvaltning.

Sammantaget stéller sig FI darfor avvisande till forslaget om att 6ppna
mojligheter for gréna obligationer i den statliga upplaningen.
FINANSINSPEKTIONEN

Erik Thedéen
Generaldirektor

Hans Backstrém
Senior analytiker
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