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Grona obligationer ar ett
exempel pa ett finansiellt
instrument som ger investerare
mdjlighet att styra kapital till
klimat- och miljévanliga
investeringar. De senaste aren
har marknaden for grona
obligationer vuxit kraftigt och i
Sverige ar marknaden stor sett
ur ett internationellt
perspektiv.

Finansiellt och tekniskt ar grona
och traditionella obligationer
likadana. Precis som for
traditionella obligationer har
investerare i grona obligationer
en fordring pa emittentens
(utgivarens) hela balansrakning
och inte enbart de specifika
projekten eller tillgangarna.
Skillnaden mellan gréna och
traditionella obligationer ar att
for grona obligationer
utarbetar emittenten ett sa
kallat gront ramverk dér de
beskriver hur de investeringar
som ligger till grund for
emissionen vdljs ut, utvarderas,
redovisas och hur effekterna
rapporteras.

| den fortsatta utvecklingen av
marknaden for grona
obligationer ar det viktigt med
tydliga och gemensamma
definitioner av vad som ar
grona och bruna projekt samt
att investerarna har god tillgang
till klimatrelaterad information.
Det &r ocksa en forutsattning
for att investerarna mer
effektivt ska kunna flytta kapital
fran bruna till grona
verksamheter och dédrmed
stotta en omstallning till en
mindre fossilbaserad ekonomi.

Ekonomiska
kommentarer

Grona obligationer — stora i Sverige och med
potential att vaxa

Maria Ferlin och Vanessa Sternbeck Fryxell®
Forfattarna ar verksamma vid avdelningen for finansiell stabilitet

For att begransa den globala uppvarmningen kravs en global omstallning till en
mindre fossilbaserad ekonomi. Att uppna malen i Parisavtalet — som sager att den
globala temperaturdkningen ska begransas till under 1,5-2 grader Celsius jamfort
med férindustriell niva — &r i férsta hand regeringarnas ansvar.?2 Men iven det
finansiella systemet har en viktig roll i klimatomstéllningen.3 Det kommer att kravas
en stor mangd kapital och nya finansiella produkter och instrument for att finansiera
omstillningen. Det handlar om att styra kapital till initiativ som stéttar en
omstallning till en mindre fossilbaserad ekonomi, bort fran exempelvis olja, kol och
gas och till fossilfria alternativ. Grona obligationer ar ett exempel pa ett finansiellt
instrument som gor det majligt for investerare pa rantemarknaden att styra sitt
kapital till investeringar som kan bidra till omstallningen.

Under de senaste aren har marknaden for gréna obligationer vuxit kraftigt.
Darfor ar det ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv viktigt for Riksbanken att forsta
och att félja denna marknad.® Dels for att marknaden fér gréna obligationer ar en
finansieringskalla for foretagen och dels for att gréna obligationer ar en del av det
finansiella systemets utveckling mot att styra kapital till grona investeringar.

Viinleder den har ekonomiska kommentaren med att forklara begreppet
klimatrelaterade risker och kopplingen till finansiella risker. Darefter férklarar vi vad
en gron obligation ar, hur risken i en gron obligation férhaller sig till risken i en
traditionell obligation, vilka som emitterar gréna obligationer och marknadens
tillvaxt.® Vi avslutar med att diskutera ndgra aspekter som &r viktiga i den fortsatta
utvecklingen av marknaden for gréna obligationer.

Klimatrelaterade risker kan skapa finansiella risker

Saval effekterna av den globala uppvarmningen som omstallningen i sig skapar
klimatrelaterade risker — fysiska risker respektive omstallningsrisker. Hur stora dessa
risker blir beror pa om omstallningen till fossilfritt sker gradvis och under
kontrollerade former eller inte, och pa om samhallet lyckas stalla om i tid. Riskerna
kan bli stérre om omstallningen till fossilfritt drojer, inte sker gradvis och under

1 Vi vill tacka Johanna Stenkula von Rosen, Mia Holmberg, David Forsman, Stephan Wollert, Cristina Cella, Johan Blixt, Olof
Sandstedt och Kristian Jonsson for vardefulla synpunkter.

2 Se Olovsson (2020).

3 Finansmarknadernas roll i omstéliningen till en héllbar ekonomi lyfts bland annat i Parisavtalet (se 7 kap. fér en mer
detaljerad beskrivning). | budgetpropositionen for 2016 inférdes ett nytt mal om att det finansiella systemet ska bidra till en
hallbar utveckling. (se Prop. 2015/16:1, Utgiftsomrade 2).

41PCC (2018) har sammanstéllt uppskattningar av de investeringar i energisektorn som behovs for att nd malet att
temperaturokningen ska stanna pa 1,5 grad. Denna sammanstallning visar att det kommer att behévas investeringar pa
nastan USD 2 400 miljarder enbart i energisektorn mellan 2016 och 2035.

5 F6r mer information om Riksbankens roll och verktyg fér att motverka klimatférandringar, se Breman (2020).

6 Den ekonomiska kommentaren avgrénsas till att kartlégga gréna obligationer pa primarmarknaden. Ddrmed gar vi inte in
pa till exempel avkastning och risker pa sekundarmarknaden. Vi ber6r inte heller andra grona finansiella produkter, som
grona lan, hallbara obligationer (eng. sustainable bonds), bla obligationer eller sociala obligationer (eng. social bonds).
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kontrollerade former och om samhdllet inte lyckas stélla om. For att sakerstalla en ordnad
omstillning kravs politiska dtgarder som minskar de globala utsldppen av koldioxid.”

For det finansiella systemets deltagare — banker, forsakringsbolag och andra finansiella
bolag, offentliga myndigheter och icke-finansiella foretag — kan de klimatrelaterade riskerna
skapa finansiella risker, sdsom kreditrisk. Klimatrelaterad kreditrisk kan definieras som risken
for att forluster uppstar for att en motpart (exempelvis en emittents) far svart att betala sina
skulder till foljd av klimatrelaterade handelser. Det kan antingen vara forluster orsakade av
faktiska klimathandelser (fysisk risk) eller forluster relaterade till omstallningen till en mindre
fossilbaserad ekonomi (omstillningsrisk).8 Exempel pa detta ar risken for kreditférluster till
foljd av fysiska skador av klimatférandringar, eller risken for kreditforluster i samband med
politiska atgarder for att uppfylla dtagandena i Parisavtalet.

Om de klimatrelaterade riskerna inte hanteras kan det innebdra risker for det finansiella
systemet, vilket i sin tur kan fa konsekvenser fér den finansiella stabiliteten.® Det ingar
dérmed i Riksbankens uppdrag att verka for motstandskraft mot klimatrelaterade risker i det
finansiella systemet.

Grona obligationer finansierar klimat- och miljovanliga
investeringar

Genom grona obligationer far investerare tillgang till klimatvanliga investeringsalternativ. De
kan darmed valja att lagga sitt kapital pa gréna investeringar. Det kan verka enkelt, men &r i
praktiken mer komplicerat. Gréna projekt och tillgangar (eller bruna for den delen) kan
namligen vara svara att definiera.'® Under de senaste aren har marknaden dock utvecklat
standarder fér emission av grona obligationer, vilket skapar gemensamma riktlinjer och
transparens. Inom EU pagar aven ett regleringsarbete kring grona obligationer.

Vad ar grona obligationer?

Grona obligationer ar skuldebrev kopplade till investeringar som syftar till att minska klimat-
och miljépéverkan och bidra till en hallbar utveckling.!! Det innebdr att emittenter av gréna
obligationer anvander det upplanade kapitalet till att finansiera specifika projekt eller
tillgangar som klassificeras som gréna. For grona obligationer anges alltsa syftet (eng. use of
proceeds) med uppléningen.*?

Den stora skillnaden mellan gréna obligationer och traditionella obligationer ar att for
grona obligationer utarbetar emittenten ett gront ramverk som bland annat beskriver syftet
med upplaningen (detta beskrivs i avsnittet Globala standarder). Emittenten ska aven
aterrapportera till investerarna hur emissionsbeloppet har anvants och vilka miljé- och
klimateffekter som man har uppnatt.

Grona obligationer utfardas av manga olika typer av emittenter, bland andra multilaterala
utvecklingsbanker, stater, kommuner och féretag. Ett exempel &r Varldsbanken, som ocksa
utfardade den allra forsta gréna obligationen ar 2008 i samarbete med den svenska banken

7 En global koldioxidskatt ar enligt ekonomisk teori den mest kostnadseffektiva dtgarden for att astadkomma detta. Se Olovsson (2020).
8 Exempelvis kan ett stort och diversifierat energiféretag som emitterar gréna obligationer och investerar avsevart i gréna projekt
samtidigt vara verksamt inom exempelvis kolkraft och darmed utsattas for omstallningsrisk, t.ex. fordndringar av koldioxidskatter. Det
kan ocksa finnas grona obligationer som inte ar exponerade mot nagon omstallningsrisk men vars inkomstflode &r exponerat mot fysisk
risk, till exempel vindkraftverk som utséatts for Gversvamningsrisk.

9 Se Sveriges riksbank (2019).

10 Det saknas tydliga definitioner av gréna, icke-gréna och bruna tillgdngar. Fér mer information se NGFS (2019) och NGFS (2020).

11 Exempelvis investeringar som &r i linje med malen i Parisavtalet (som minskar utslappen av vaxthusgaser och hjalper till att begransa
den globala uppvarmningen) eller kopplade till ett eller flera av FN:s hallbarhetsmal, se
https://www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-development-goals/.

12 Det finns olika varianter av gréna obligationer. Majoriteten av de emitterade gréna obligationerna &r dessa sa kallade ”use of
proceeds”-obligationer.
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SEB. Precis som Varldsbankens traditionella obligationer finansierade den grona obligationen
projekt designande for att framja lokala ekonomier och minska fattigdom, men med det
specifika syftet att minska klimatpaverkan i utvecklingsldnder. 3

Ett annat exempel pa en emittent ar det svenska fastighetsbolaget Vasakronan som
utfardade den allra forsta grona foretagsobligationen ar 2013. Obligationen finansierade en
projektportfolj med bade ny- och ombyggnad av fastigheter med hogt stallda miljokrav.**

En betydlig nyare emittent av gréna obligationer dr den svenska staten som i september i
ar utfardade en gron obligation for forsta gdngen. De pengar som lanades upp med den
statliga grona obligationen kopplas till en lika stor volym av utgifter i statens budget. Dessa
utgifter &r redan beslutade av riksdagen och har definierats som grona.®

Kreditrisken i gréna obligationer aterspeglar emittentens aterbetalningsférmaga - precis
som i traditionella obligationer

Finansiellt och tekniskt dr gréna och traditionella obligationer likadana.® Precis som for
traditionella obligationer har investerare i gréna obligationer en fordring pa emittentens hela
balansrdkning och inte enbart de specifika projekten eller tillgangarna. Det betyder att bada
typerna av obligationer &r exponerade mot risken i de tillgangar som finns pa emittentens
balansrakning. | teorin ar kreditrisken darmed identisk for grona obligationer och andra helt
likvardiga traditionella obligationer utgivna av samma emittent. Den som vill bedéma
kreditrisken for en gron obligation behover darfor bedoma aterbetalningsformagan for varje
specifik emittent, pa samma satt som for traditionella obligationer.

I och med den omstallning till en mindre fossilbaserad ekonomi som nu maste ske
kommer vissa sektorer och foretag att gynnas, till exempel de som tillampar eller utvecklar ny
teknik som mojliggér denna omstallning. De sektorer och foretag som inte staller om kommer
att vara forlorare, bland annat sektorer som ar beroende av kol, olja och stal, och darmed har
ett hogt koldioxidavtryck. | forlangningen kommer vissa foretag med mycket gront i sina
balansrakningar att kunna tankas fa lagre kostnader och ha en hogre sannolikhet att 6verleva
pé sikt, vilket rimligen borde ge en lagre kreditrisk.?” Vid jamférelser mellan emittenter som
ger ut gréna obligationer och emittenter som inte gor det saknas det daremot tydlig evidens
for att foretag som emitterar grona obligationer ocksa minskar sina koldioxidutslapp nar man
ser till foretagets totala utslapp.®

Att emittera grona obligationer kan fa féretag att snabbare stélla om och skapa en dialog
med investerare

Att ga igenom sjdlva processen med att emittera grona obligationer kan i sig vara positivt ur
ett hallbarhetsperspektiv. Det galler sarskilt emittenter med mindre miljévanlig verksamhet.
For ett foretag som emitterar grona obligationer kan fokus pa hallbarhets- och klimatfragor
lyftas och battre integreras i affairsmodellen, vilket kan hjalpa foretaget att stdlla om
snabbare. Att en emission av grona obligationer kan leda till en snabbare omstallning for ett
féretag kan ses som en positiv sidoeffekt.*®

13 Exempel pa investeringar som gjordes &r finansiering av nya tekniker for att minska utsldpp av véxthusgaser och effektivisering av
transporter (till exempel byte av drivmedel). Andra exempel &r skydd mot éversvamningar och aterplantering av skog. Detta beskrivs i
the World Bank Treasury (2018).

14 Exempel pa miljéatgérder som gjordes ar laddplatser for elbilar, dteranvandning eller tervinning av byggavfall och atgarder for
varmeatervinning. For mer information se Vasakronan (2013).

15 Exempel pa utgiftsomraden i budgeten som kopplas till den gréna obligationen &r ”atgarder for havs- och vattenmiljé”, ”skydd av
vardefull natur” samt “milj6forbattrande atgarder i jordbruket”. Fér mer information se Regeringen (2020).

16 Se SOU 2017:115.

17Se SOU 2017:115.

18 Se Ehlers m.fl. (2020).

19Se SOU 2017:115.
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En ytterligare aspekt ar att det finns ett inslag av paverkan hos grona obligationer som de
traditionella obligationerna saknar. | och med att emittenterna aterrapporterar till
investerarna hur emissionsbeloppet har anvants och vilka positiva miljo- och klimateffekter
som har uppnétts skapas forutsattningar fér en dialog mellan emittent och investerare.?°

Greenwashing kan skada fértroendet for grona obligationer

Greenwashing (eller “grénmalning, en dversattning som anspelar pa “skonmalning”) innebar
att en emittent forsoker skapa en bild av sig som miljovanlig trots att den bedriver en
verksamhet som ar mer eller mindre skadlig for miljon. Greenwashing ar darmed en sorts
vilseledande marknadsféring. Om foretag dgnar sig at greenwashing och emitterar grona
obligationer dar emissionslikviden gar till projekt som egentligen inte ar grona skulle
fortroendet for bade det enskilda foretaget och for marknaden for gréna obligationer kunna
ta skada.??

Marknadsstandarder och regleringar skapar gemensamma riktlinjer och transparens

Vid emission av grona obligationer finns det internationella standarder som marknadsaktorer
kan tillampa. Syftet ar att framja transparens och standardisering. Dessa standarder bidrar
darmed till att minska risken for greenwashing. De ar ddaremot inte legalt bindande, utan
frivilliga.

Globala standarder

Med ett brett stod fran marknadens aktorer har Green Bond Principles (GBP) kommit att bli
de globala standarderna fér gréna obligationer.?> Genom att emittera enligt GBP utarbetar
emittenterna ett gront ramverk dar de beskriver hur de investeringar som ligger till grund for
emissionen valjs ut, utvarderas, redovisas och hur effekterna rapporteras. Rapportering ska
goras arligen och de grona investeringarnas positiva miljo- och klimateffekter, exempelvis
minskade utslapp av vaxthusgaser, ska redovisas. Som en vagledning foreslar GBP ett antal
grona projektkategorier, bland annat:

e  Fornybar energi och energieffektivisering

o Atgirder for att forebygga och begrinsa fororeningar

e  Miljémassigt hallbar markanvandning och férvaltning av levande naturresurser
e Bevarande av biologisk mangfald pa land och i vatten

e Hallbara transporter

e Hallbar hantering av vatten och avloppsvatten

e  Grona byggnader

GBP rekommenderar dven att processen for utvardering och val av projekt granskas av en
oberoende extern part som lamnar ett andrahandsutladtande. Forskningscentret Centrum fér
internationell klimat- och miljéforskning (Cicero) ar ett exempel pa en sadan oberoende part
som bland annat har granskat Regeringskansliet ramverk for svenska statliga grona
obligationer.?

Ett annat exempel pa en global och frivillig standard &r Climate Bonds Standard (CBS).*
Den stora skillnaden gentemot GBP &r att CBS har tagit fram ett tillhérande
klassificeringssystem (sa kallad taxonomi) med kriterier for vad som anses vara miljé- och
klimatmassigt hallbart. Under CBS kan obligationer och |an bli certifierade, vilket innebar att

20Se SOU 2017:115.

21Se SOU 2017:115.

22Se ICMA (2018).

23Se Regeringen (2020).

24 Se Climate Bonds Initiative (2019).
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tillgangarna och projekten som finansieras bedéms vara forenliga med malet i Parisavtalet att
begransa den globala uppvarmningen till 2 grader.

EU-standard fér gréna obligationer och klassificeringssystem for gréna aktiviteter

Inom EU pagar ett arbete som syftar till att utveckla en EU-standard for gréna obligationer
som bygger pa gillande marknadspraxis, sd&som GBP.2* | EU definieras gréna projekt som de
projekt som ér i linje med EU:s klassificeringssystem for vad som &r gront, den sa kallade EU-
taxonomin.?® EU:s taxonomi syftar till att hjilpa investerare, féretag, emittenter och
projektansvariga att navigera 6vergangen till en koldioxidsnal, motstandskraftig och
resurseffektiv ekonomi.?” Det primara malet &r att styra kapital till miljévénliga och gréna
aktiviteter, men taxonomin kan dven komma att anvandas for andra andamal, exempelvis for
att berakna bankernas exponeringar mot olika sektorer och darigenom mot klimatrelaterade
risker. Hur riskbedomningar av bankernas balansrékningar kan komma att grunda sig pa
taxonomin &r annu oklart.

Arbetet med en EU-standard for grona obligationer och EU:s taxonomi ingar som en del i
ett storre regleringsarbete inom EU. F6r hela omradet hallbar finansiering (eng. sustainable
finance) togs en forsta handlingsplan for EU fram 2018. Syftet ar att 6ka privata investeringar
i hallbara projekt som bidrar till klimatomstallningen och att hantera och integrera klimat-
och miljérisker i det finansiella systemet.?®

Kraftig tillvaxt for gréna obligationer?®

Kraftig tillvaxt globalt - men fran en Iag niva

Som tidigare namnts utfirdades den forsta gréna obligationen av Virldsbanken 2008.3° Till
en borjan var det enbart multilaterala utvecklingsbanker som emitterade grona obligationer.
Ar 2013 borjade dven ett flertal andra typer av emittenter, som kommuner och bade
finansiella och icke-finansiella foretag, att ge ut grona obligationer (se diagram 1). Av
foretagen ar det framst finansiella foretag som emitterar grona obligationer. Av de icke-
finansiella foretagen ar det framfor allt féretag inom energisektorn, men aven andra sektorer
som fastighetsbolag och transportbolag, som emitterar grona obligationer.

Aven ett antal stater har emitterat grona obligationer. Férsta landet att géra det var Polen
som 2016 emitterade en gron obligation till ett varde motsvarande knappt 7 miljarder kronor.
Sedan dess har ett tiotal lander 6ver flera kontinenter emitterat gréna obligationer, daribland
Sverige.

Globalt har volymen av emitterade grona obligationer vuxit kraftigt sedan 2013 (se
diagram 1). Under 2019 emitterades grona obligationer for drygt USD 230 miljarder
(motsvarar drygt 2 200 miljarder kronor). Det dr ungefar 50 procent mer an 2018. Totalt sett
har USD 930 miljarder (8 300 miljarder kronor) emitterats sedan 2008.

Aven om de gréna obligationerna vuxit kraftigt de senaste &ren star de endast for en liten
del av den totala emissionsvolymen av obligationer. Globalt sett stod grona obligationer for
knappt 2 procent av de emitterade obligationsvolymerna under 2019.3!

25 Se Technical Expert Group on Sustainable Finance (TEG) of the European Commission (2019) och (2020b).

26 Regleras i Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2020/852 av den 18 juni 2020 om inrdttande av en ram for att underlatta
hallbara investeringar och om &ndring av férordning (EU) 2019/2088.

27 Se Technical Expert Group on Sustainable Finance (TEG) of the European Commission (2020a).

28 EU:s arbete &r mer omfattande &n sé& och bestar dven av den gréna given (EU Green Deal) som presenterades av Kommissionen i
december 2019. | och med den placeras klimat och héllbarhet hogt upp pa EU-agendan de kommande aren for flera sektorer, inte bara
den finansiella sektorn.

29 hela detta avsnitt anvands Dealogic som killa om inget annat anges explicit.

30 Redan 2007 emitterade Europeiska investeringsbanken en sa kallad Climate Awareness Bond. | vissa sammanhang némns den som
den allra forsta grona obligationen.

31 Avser alla skuldpapper med 16ptid éver 1 &r inom kategorin Debt Capital Markets, DCM, enligt Dealogic.
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Diagram 1. Emissionsvolym av gréna obligationer globalt uppdelad pa sektorer
Miljarder SEK, 2008 — 30 sep. 2020
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Kalla: Dealogic

Anm. Sektorsindelningen har gjorts enligt Dealogics Company General Industry Group och har sedan aggregerats for vissa sektorer. For
den globala marknaden innebar detta: Tillverknings- och ravaruindustri (Auto/Trucks, Chemicals, Forestry & Paper, Machinery, Metal &
Steel samt Textile), Energi och gruvindustri (Utility & Energy, Oil & Gas samt Mining), Ovriga (Computers & Electronics, Consumer
Products, Dining & Lodging, Food & Beverage, Healthcare, Insurance, Professional Services, Retail samt Telecommunications).

Den svenska marknaden fér gréna obligationer ar stor sett ur ett internationellt perspektiv
Den svenska marknaden for grona obligationer relativt hela svenska obligationsmarknaden ar
stor sedd ur ett internationellt perspektiv. Grona obligationer stod 2019 for 20 procent av de
obligationsvolymer som emitterades i svenska kronor (se diagram 2).32 Det dr en mycket stor
andel jamfort med valutor som EUR, GBP, CNY, AUD, NOK och USD dar grona obligationer
stod for mellan 0,8 och 5 procent av de emitterade obligationsvolymerna. Grona obligationer
emitterade i DKK uppgick visserligen till 15 procent av de emitterade obligationsvolymerna i
DKK. Men det beror helt p3 att Varldsbanken emitterade en grén obligation i DKK 2019.33

Den svenska marknaden for grona obligationer ar stor dven i absoluta tal ur ett
internationellt perspektiv. Svenska kronor var 2019 den fjarde storsta valutan for emissioner
av grona obligationer. Marknaden for grona obligationer i svenska kronor ar darmed endast
mindre an marknaden for grona obligationer i EUR, i USD och i CNY.

32 Den svenska marknaden for grona obligationer definieras har och i diagram 2 som de grona obligationer som har emitterats i svenska
kronor. Ett annat satt att definiera den svenska marknaden &r att enbart utga fran emittenter som &r lokaliserade i Sverige oavsett i
vilken valuta obligationerna &r denominerade, vilket anvdnds langre ner i texten i samband med diagram 3. Att definiera utifran valuta
innebar, for den svenska marknadens del, att nagot fler obligationer inkluderas. Under 2019 emitterades grona obligationer i svenska
kronor for 103 miljarder kronor medan det emitterades grona obligationer i Sverige for 91 miljarder kronor. Anledningen till att det ar
fler grona obligationer som emitteras i kronor d@n de som faktiskt emitteras i Sverige ar framst att det finns ett antal multilaterala banker
baserade i andra ldnder som emitterar grona obligationer i svenska kronor. Darutdver finns det bland annat utlandska foretag med viss
verksamhet i Sverige som ocksa har emitterat grona obligationer i kronor. Av de gréna obligationer som har emitterats i Sverige
denomineras nagra i annan valuta dn svenska kronor. Dessa valutor ar EUR, USD, NOK och AUD.

33 Aven 2020 var det Virldsbanken som emitterade en obligation i DKK.
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Diagram 2. Andel gréna obligationer av totala obligationsvolymer i SEK och ett urval av andra valutor
Procent, 2013 —30 sep. 2020
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Kalla: Dealogic

Anm. Avser grona obligationer som har emitterats i respektive valuta oavsett geografisk placering for sjdlva emissionen.

Precis som globalt har tillvixten av grona obligationer i Sverige varit mycket kraftig sedan
2013 (se diagram 3). Forst ut att emittera en gron obligation i Sverige var Goteborgs stad tatt
foljd av fastighetsbolaget Vasakronan. Det blev varldens forsta gréna obligation utfardad av
en stad respektive forsta grona foretagsobligationen. Sedan dess har marknaden for grona
obligationer dominerats av finansiella foretag, fastighetsbolag samt kommuner/regioner som
emittenter. Det ar forst de senaste dren som emittenter i andra sektorer blivit vanliga. Under
det senaste aret har till exempel féretag inom industri-, energi-, transport- och
telekomsektorn emitterat gréna obligationer.

Aven svenska staten har, som tidigare namnts, tillkommit som ny typ av emittent av
grona obligationer i Sverige. Hittills i ar star den forsta grona statliga obligationen i Sverige,
som emitterades den 1 september, for en stor andel av de totala emissionsvolymerna av
grona obligationer i Sverige. Emissionen uppgick till 20 miljarder kronor.
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Diagram 3. Emissionsvolym av gréna obligationer i Sverige uppdelad pa sektorer
Miljarder SEK, 2013 - 30 september 2020
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Kalla: Dealogic

Anm. Inkluderar gréna obligationer som emitterats i Sverige oavsett valuta. Sektorsindelning har gjorts enligt Dealogics Company
General Industry Group och har sedan aggregerats for vissa sektorer. For den svenska marknaden innebér detta: Tillverknings- och
ravaruindustri (Auto/Trucks, Forestry & Paper samt Machinery), Energi och gruvindustri (Utility & Energy samt Mining), Ovriga
(Computers & Electronics, Consumer Products, Telecommunications).

Grona obligationer banar vag for okad transparens i
klimatrelaterad information pa rantemarknaden

Den har kartlaggningen visar att marknaden for grona obligationer har vuxit kraftigt de
senaste aren. Mycket talar for att denna utveckling kommer att fortsatta, bland annat tack
vare EU:s regleringsagenda och det 6kade intresset for att frimja gréna projekt vilket leder till
okad efterfragan pa grona obligationer. Men i den fortsatta utvecklingen av marknaden for
grona obligationer finns det nagra aspekter som ar viktiga att belysa.

En aspekt dr att det framdver kommer att vara dn mer viktigt med god tillgang till
klimatrelaterad information. Har tanker vi inte bara pa emittenternas aterrapportering till
investerarna om hur emissionsbeloppet har anvéants, utan dven pa emittenternas
rapportering av hur de hanterar och integrerar klimatrelaterade risker och méjligheter i sina
affarsmodeller. En viktig del vid bedomningen av kreditrisk ar att se till emittentens formaga
och ambition att stalla om sin verksamhet, det vill sdga vilken omstallningsrisk — och
dérigenom finansiell risk — som emittenten ar exponerad mot. Precis som for traditionella
obligationer har investerare i gréna obligationer fordringar pa tillgangarna i emittentens hela
balansrakning. For att investerarna ska kunna mata och bedéma kreditrisken for grona
obligationer — liksom fér traditionella obligationer — behover emittenterna alltsa rapportera
sina klimatrelaterade risker och mojligheter. Rapportering i linje med TCFD:s (Task Force on
Climate-related Financial Disclosures) rekommendationer och Kommissionens riktlinjer om
rapportering av klimatrelaterad information gor detta méjligt.3%3>

34 Se TCFD (2017) och Europeiska kommissionen (2019).

35 TCFD skapades 2015 av Financial Stability Board med uppdraget att 6ka transparensen kring klimatrelaterade risker och majligheter.
For detta andamal har TCFD utvecklat frivilliga rekommendationer for féretag. Tanken ar att de ska redovisa hur klimatférandringar
paverkar deras verksamhet och hur de hanterar sina klimatrelaterade risker och mgjligheter. En viktig del &r framatblickande
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En annan aspekt ar behovet av tydliga och gemensamma definitioner av vad som ar
grona och bruna projekt. Detta underlattar inte bara for de som emitterar och investerar i
grona obligationer, utan har betydelse dven for andra delar av det finansiella systemet. Det
skapar namligen battre forutsattningar for banker och andra finansiella och icke-finansiella
aktorer att kvantifiera och bedéma klimatrelaterade risker. | EU pagar ett arbete som, 4n sa
ldnge, ar inriktat pa att definiera grona aktiviteter. Ambitionen ar dock att dven bruna
aktiviteter ska definieras framéver.

Framoéver kommer gréna obligationer sannolikt att bana vag for ytterligare transparens
kring klimatrelaterad information for investeringar pa rantemarknaden. Det nya normala blir
da att investerare efterfragar information om i vilken utstrackning en obligation finansierar
klimat- och miljévanliga investeringar — och det oavsett om den ar gron eller traditionell.

Battre tillgang till klimatrelaterad information samt tydliga och gemensamma definitioner
av grona och bruna aktiviteter ar en forutsattning for att investerarna mer effektivt ska kunna
flytta kapital fran bruna till gréna verksamheter och darmed stotta en omstallning till en
mindre fossilbaserad ekonomi. | ett bredare perspektiv ar det ocksa en férutsattning for att
alla aktérer i den finansiella sektorn effektivt ska kunna méta, prissatta och hantera sina
exponeringar mot klimatrelaterade risker.

scenarioanalys. Rekommendationerna syftar till att ge investerare, langivare, forsdkringsbolag och andra intressenter tillgang till
information om foretagens hantering av klimat-relaterade risker och majligheter. Se Sveriges riksbank (2019).
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