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Konjunkturinstitutet (KI) har ombetts att limna synpunkter pa nimnda utredning. Ut-
redningen har haft i uppdrag att utreda och f&resla hur marknaden f6r gréna obligat-
ioner kan frimjas samt att ta fram exempel pa projekttyper limpliga f6r sidan finansie-
ring. Utredningen foreslar bland annat att staten ska ge ut grona obligationer, att statliga
foretag ska vara aktiva pd marknaden f6r grona obligationer, att en sd kallad betala-foz-
leverans-ordning ska gilla f6r de som emitterar gréna obligationer, samt att staten ska
lyfta av vissa kostnader frin aktérerna.

KlI:s kommentarer rr avsaknaden av en analys av behovet av statligt frimjande av
grona obligationer, forslagen om statliga grona obligationer, om att lyfta av kostnader
for siljare och képare av gréna obligationer samt ordningen betala £6r leverans.

BEHOVET AV GRONA OBLIGATIONER

KI saknar en analys av behovet av att staten frimjar marknaden f6r gréna obligationer.
Aven om direktiven till utredningen betonar att det ir frimjandeitgirder som ska utre-
das, behover det diskuteras vilken roll gréna obligationer kan och bér ges i det svenska
klimat- och miljépolitiska styrmedelslandskapet. Sverige har genom koldioxidbeskatt-
ning och EU ETS en timligen heltdckande prissittning av koldioxidutslapp. Hirigenom
har aktérerna getts skil att jimfora sina kostnader for att minska koldioxidutslappen
med kostnaden f6r att sldppa ut och att vidta de dtgirder som bedéms kostar mindre dn
skatten/utsldppsrittspriset.

Prissittning av koldioxidutslipp 6kar 16nsamheten f6r utslippssnéla projekt och inve-
steringar, oavsett om de kan klassas som grona enligt climate bonds standard (CBS) el-
ler inte. Koldioxidpriser i enlighet med Sveriges nationella malsittning om att till 2045
minska de inhemska utslippen med minst 85 procent kommer, enligt utredningens de-
finition, att innebira att alla investeringar inom Sverige dr gréna. I ljuset av en sidan ut-
veckling dr det inte uppenbart vad frimjande av gréna obligationer ska ge.

Att bel6na utslippsminskningar pa det sitt som grona obligationer syftar till att géra r
problematiskt eftersom utslippsreduktioner inte kan observeras utan endast métas mot
en antagen kontrafaktisk utveckling (i detta fall vad akt6ren hade gjort om projektet inte
finansierats via grona obligationer). Att utga frin att projektet inte alls hade blivit av kan
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knappast anses vara rimligt. Kanske hade nigon annan vidtagit en liknande investering,
eller sa kanske aktoren pa annat sitt hade finansierat projektet. Svérigheterna med att
faststilla investeringens kontrafaktiska utveckling reser frigetecken kring gréna investe-
ringarnas faktiska miljonytta (dess additionalitet). Tas denna problematik pa allvar och
da blir det inte manga projekt som passerar nalsdgat. Med mindre rigorésa bedém-
ningskriterier riskerar det att bli manga projekt med tveksam miljénytta och krav stills
pé extern granskning av projekten. Hoga transaktionskostnader dr en generell egenskap
f6r denna typ av styrmedel.

STATLIGA OBLIGATIONER

Utredningen féresldr att svenska staten ska bérja ge ut grona obligationer. KI avstyrker
detta forslag.

Skilet dr att grona obligationer innebir att de upplinade medlen méste anvindas pa det
sdtt som specificerats vid emissionen och innebir siledes 6ronmirkning av statliga upp-
laning, vilket utgdr en avvikelse frin en av principerna bakom den statliga budgetpro-
cessen.

LYFTA AV KOSTNADER

Utredningen féresldr inrdttandet av ett stdd- och incitamentsprogram f6r att frimja
bdde emissioner av och investeringar i gréna obligationer. KI avstyrker forslaget.

Utredningen mélar upp en bild av att utbudet av gréna obligationer begrinsas av kost-
nader for extern granskning och anger att manga aktorer menar att de lika girna kan fi-
nansiera sig genom vanliga obligationer. Utredningen skriver (sid 294) att dessa aktorer
inte beaktar de positiva externaliteter som emissioner av grona obligationer f6r med sig
och dirfor inte emitterar sddana. Utredningen menar att det ddrfor finns skil att lyfta av
en del av aktbrernas kostnader f6r extern granskning av projekteten. Att ge investerare
méjlighet att investera héllbart dr enligt KI inte ndgon extern effekt. Redan idag har ak-
torerna mojlighet att s6ka finansiering for grona projekt och for investerare att inve-
stera i sddana. Vad det torde handla om iér att lingivarna inte dr villiga att gd ned i av-
kastningskrav sirskilt mycket jamfoért vad de kan £ pa annat hall.

KI ser inte nagot starkt skil for staten att ta 6ver en del av de kostnader aktdrer pa
marknaden fOr gréna obligationer har f6r extern granskning av projekten. Dessa hir-
stammar frin genuina svarigheter med faststilla projektens miljonytta. KI menar att
konstlat laga finansieringskostnader f6r grona projekt inte dr ett lampligt sitt att styra
mot ett samhille med laga utslapp av klimatgaser. Det gors bittre med heltickande och
uniform prissittning av utslippen. Som papekats ovan kan en sadan prissittning vintas
Oka l6nsamheten f6r grona projekt vilka dirfor littare kommer att kunna finansieras
traditionellt vis.

BETALA FOR LEVERANS

Utredningen foreslar att féretag som finansierar investeringar genom grona obligationer
och som i efterhand kan pévisa att utslippen minskat ska fi del av den sa kallade sam-
hillsvinsten av minskade utslipp. Utredningen menar att detta ska ske genom att de far
ta del av statens intdkter frin koldioxidbeskattningen.
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KI avstyrker detta férslag. Aven bortsett fran additionalitetsproblematiken férknippad
med gréna obligationer sa kan en sadan ordning inte anses bidra till ett kostnadseffek-
tivt uppfyllande av klimatmalen. Skilen ir att den skulle innebira dubbelstyrning. Exi-
sterande styrmedel (koldioxidbeskattning, EU ETS, grona elcertifikat och det kom-
mande brinslebytet med mera) gér det I16nsamt fér privata aktdrer att vidta utslapps-
minskande dtgirder. En stor del av de projekt som kan komma ifriga f6r gréna obligat-
ioner har hirigenom redan premierats genom férd politik. Att ovanpd detta ge stimu-
lans till vissa atgdrder (just sidana som kvalificerar sig fOr utgivandet av grona obligat-
ioner) leder till de uppsatta malen nas till onddigt héga kostnader.

Med utredningens forslag tycks det vara méjligt for ett projekt som blivit I6nsamt till
toljd av den svenska koldioxidbeskattningen och som dven har beviljats stdd genom
Klimatklivet att dven premieras genom “betalning f6r leverans”.

PROJKETTYPER

Utredningen listar ett antal stora projekt som den menar skulle vara limpliga att finansi-
era via grona obligationer. KI finner det oklart pé vilka grunder investeringar i hGghas-
tighetsbanor kan ses som gréna projekt. Analyser visar pa att klimatutsldippen under
byggnation ir sé stora att det kan ta ling tid f6r dessa projekt att betala tillbaka denna
koldioxidskuld, se Klimatpaverkan fran héghastighetsjarnvig, Trafikverket Rapport
2017:162.

Beslut i detta drende har fattats av generaldirektér Urban Hansson Brusewitz . Féredra-
gande har varit Bjérn Carlén.
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