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Ett av huvudférslagen 1 utredningen A frimyja grina obligationer ir att staten ska emittera
grona obligationer. Som ansvarig myndighet for statens upplaning och skuldférvaltning
fokuserar Riksgilden i1 remissvaret pa detta forslag som presenteras i kapitel 8.

Forslaget innebir att Riksgilden skulle ge ut grona statsobligationer inom ramen f6r den
I6pande finansieringen av underskott i statsbudgeten och forfallande lan. Det handlar
diarmed om att lana upp pengar till redan beslutade utgifter i budgeten, inte om att
finansiera nya grona investeringar. Pengarna som linas upp maste motsvaras av lika stora
utgifter som klassificerats som grona, men de 6ronmarks inte for specifika grona projekt.

Riksgildens synpunkter i korthet

e Riksgilden anser att det for nirvarande inte finns utrymme att ge ut gréna stats-
obligationer inom statsskuldsforvaltningen. Att inféra en ny typ av obligation med
det begrinsade linebehov staten har i dagslaget skulle enligt Riksgildens bedémning
leda till hogre langsiktiga kostnader f6r statens upplaning. Det dr dirmed inte
forenligt med en effektiv forvaltning av statsskulden.

e Aven p4 sikt torde lanebehovet — och dirmed utrymmet fér nya obligationer — vara
begransat eftersom 6verskottsmalet 1 det finanspolitiska ramverket innebar att nya
utgifter i fOrsta hand finansieras med skatter och avgifter, inte en 6kad statsskuld.

e Om linebehovet dnda under en period blir stort kan Riksgilden 6verviga grona
statsobligationer som komplement till traditionella statsobligationer. En gron stats-
obligation skulle da kunna emitteras forutsatt att det bedéms bidra till langsiktig
kostnadsminimering eller ligre risk.

e Utredningens alternativa losning att gronstampla en traditionell statsobligation — i
stallet for att ge ut en sarskild gron obligation — ar endast mojlig under vissa férut-
sattningar. Det krivs bland annat att det finns tillrackligt med grona utgifter for att
uppna den volym som behévs for att sakerstalla en god likviditet under hela obliga-
tionens 16ptid.

e Riksgilden motsitter sig forslaget om att vidare utreda reducerade krav pa kapital-
tickning och resolutionsavgifter for att frimja utgivning av grona obligationer.

Riksgéldskontoret  PosTADRESS POSTALADDRESS ~ BESOK VISITORS TELEFON TELEPHONE TELEFAX INTERNET
ORG.NR. SE-103 74 Stockholm Olof Palmes gata 17 nar 08 613 45 00 NAT. 08 21 21 63  riksgalden.riksgalden.se
202100-2635 Sweden INT.+46 B 6134500 it +46 8 21 21 63 www.riksgalden.se



2(7)

Utgangspunkter f6r Riksgildens remissvar

Ett av Riksgildens huvuduppdrag ir att lina upp pengar at staten for att finansiera under-
skott i statsbudgeten och refinansiera lan i statsskulden som férfaller. Riksgilden lanar
genom att emittera olika typer av statspapper, frimst obligationer. Huvuddelen av uppla-
ningen gors i nominella statsobligationer med olika l6ptider, men Riksgilden anvinder dven
realobligationer och obligationer 1 utlindsk valuta som komplement.

Malet for upplaningen och statsskuldsforvaltningen dr enligt budgetlagen att minimera den
langsiktiga kostnaden samtidigt som risken beaktas. Riksgildens huvudsakliga bidrag till
kostnadsminimeringen dr att verka for att marknaden for svenska statspapper ir attraktiv
for sa manga investerare som mojligt. Det gor Riksgilden bland annat genom att vara
forutsigbar och transparent i uppliningen. Pa sa vis minskar risken for investerare att képa
svenska statspapper, vilket gor att de ar villiga att betala mer (allt annat lika). En annan
viktig strategi fOr att gora svenska statspapper attraktiva ar att fraimja likviditeten pa mark-
naden, det vill sdga mojligheten att kopa eller silja stora volymer utan att priset paverkas.

I statspappersmarknaden 1 kronor ar Riksgilden ensam emittent och behover darfor ha ett
lingsiktigt atagande som bygger pa transparens och forutsagbarhet. Av det foljer att Riks-
galden inte kan vara opportunistisk™ i upplaningen, det vill siga s6ka de mest gynnsamma
villkoren vid varje tillfalle. Pa den internationella kapitalmarknaden har Riksgalden som en
av flera aktorer diremot storre mojlighet att utnyttja tillfalligt férdelaktiga marknads-
forhallanden.

Riksgilden anvinder som namnts olika typer av obligationer i upplaningen. Det bidrar till
att bygga upp en god laneberedskap for framtiden med tillgang till flera marknader och en
bred investerarbas. Men nir statens lanebehov ir begrinsat beh6ver Riksgélden fokusera
upplaningen till nominella statsobligationer for att virna den marknaden. Nominella stats-
obligationer ir Riksgildens viktigaste upplaningsform eftersom den bedéms ge bist férut-
sittningar att minimera kostnaden pa ling sikt. Det beror bland annat pa att investerarbasen
ar stor och likviditeten foérhallandevis god. Riksgilden strivar dirfor efter att emittera
nominella statsobligationer I6pande och halla uppliningen pa en stabil niva.

En forutsittning for att utredningen skulle fa limna ett forslag om statlig utgivning av grona
obligationer var att det skulle vara férenligt med budgetlagen och en effektiv statsskulds-
forvaltning. Utredningen bedomer att sa ar fallet i stora delar, men att det finns vissa hinder
avseende bland annat statens linebehov och likviditeten for svenska statsobligationer. For
att minska likviditetsproblemet foéreslar utredningen en l6sning dir en traditionell nominell
statsobligation stimplas gron, som ett alternativ till att ge ut en sirskild gron statsobligation.

Riksgalden kommenterar i remissvaret bade utgivning av en sarskild grén statsobligation
som komplement till traditionella statsobligationer och alternativet att gronstimpla en tradi-
tionell statsobligation. Riksgilden limnar dven synpunkter pa nagra av de 6vriga frimjande-
atgirder som foreslas. Men forst konstateras att borttagandet av kravet pa 6ronmarkning
har gjort det méjligt £Or staten att emittera grona obligationer.
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Slopad 6ronmirkning mojliggor statlig utgivning av grona obligationer

En viktig egenskap hos grona obligationer ir att de pengar som lanas upp ska vara tydligt
kopplade till de grona projekt som finansieras, det vill sdga att pengarna éronmirks. Denna
koppling dr svar att fa till f6r manga stater, daribland Sverige. Det beror pa att budgetlagen
bygger pa en princip om separation mellan finansiering och hur medlen anvinds. Det giller
oavsett om finansieringen sker i form av lan eller skatteinkomster.

For att mojliggora statlig utgivning av grona obligationer har kravet pa 6ronmarkning tagits
bort i standarden Green Bond Principles. Darmed skulle Sverige kunna ge ut grona stats-
obligationer pa ett liknande sitt som Frankrike gjort.! Beslut om utgifter och investeringar
fattas da pa vanligt sitt — utifran samhillsekonomiska kalkyler och inom budgetprocessen.
Av de beslutade utgifterna klassificeras sedan vissa som grona och staten kan ge ut gréna
statsobligationer f6r motsvarande belopp som de totala grona utgifterna.

Det behover dock inte vara exakt de pengar som lanas upp med de grona obligationerna
som gar till de grona utgifterna. I praktiken blir det dirmed ingen skillnad ur ett
héllbarhetsperspektiv mellan att investera i en gron och en traditionell statsobligation,
forutom att investeraren i den grona obligationen far rapportering om de grona projekten.

For att obligationerna ska kunna definieras som grona maste staten sitta upp ett ramverk
tor vilken typ av utgifter som kan klassificeras som grona, fa ramverket validerat, identifiera
grona utgifter i budgeten, redovisa hur emissionslikviden allokerats och rapportera om de
milj6- och klimatmassiga effekter som uppnatts.

En sidrskild gron statsobligation kan inte motiveras i dagsliget

Riksgilden anser inte att en sirskild gron statsobligation vid sidan av traditionella stats-
obligationer i dagsliget skulle bidra till en effektiv statsskuldsforvaltning. Emissionsrintan
kan visserligen bli fordelaktig eftersom efterfragan pa grona statsobligationer for narvarande
ar god, men Riksgilden bedomer att risken for hogre langsiktiga kostnader for statens
upplaning viger over. Det beror pa att ett nytt skuldinstrument i kombination med dagens
begriansade lanebehov skulle forsamra likviditeten i traditionella statsobligationer.

Mojlig ligre emissionsrinta till foljd av god efterfraigan pa grona obligationer...

Utredningen konstaterar att det f6r ndrvarande inte finns definitivt pavisbara kostnads-
férdelar med grona obligationer jimfért med traditionella obligationer eftersom likviditeten
for grona obligationer dr simre (s. 252). En statlig emission skulle dock kunna bidra till
bittre likviditet och ddrmed ligre rinta (hégre pris) forutsatt ett stort utbud och ett
langsiktigt dtagande.

For statens del ar det inte heller orimligt att tro att enskilda emissioner redan fran borjan
skulle kunna prissattas férmanligt, eftersom efterfragan pa grona svenska statsobligationer
torde vara stor. I Frankrikes fOorsta emission var efterfrigan mer dn tre ganger storre an

! Aven andra stater, exempelvis Polen och Fiji, har emitterat grona obligationer, men utredningen lyfter framfér allt
fram Frankrike som jaimforelse eftersom Frankrikes statsbudgetprocess anses ligga nirmare Sveriges.



4(7)

utbudet och obligationen prissattes i linje med motsvarande traditionell statsobligation (s.
392-393).

Kostnaden for sjilva forsiljningen av obligationerna beror pa vilken férsiljningsmetod som
anvinds — sa kallad syndikering eller standardiserade auktioner. Om man likt Frankrike
anvinder syndikering kridvs hjilp av en eller flera banker, vilket hdjer kostnaderna jamfort
med traditionella statsobligationer.?

Oavsett forsiljningsmetod behover staten betala for att sitta upp ett ramverk, anlita
oberoende granskare, investera i resurser for rapportering och uppfoljning med mera. Dessa
kostnader skulle visserligen kunna ligga utanfor statsskuldsforvaltningen och finansieras
med annat anslag, men de innebdr anda en merkostnad jamfort med traditionell upplaning.

... men O6kad risk for hogre langsiktiga kostnader for statens samlade upplaning

Grona obligationer skulle liksom obligationer i utlindsk valuta kunna bidra till en bredare
investerarbas och dirmed stirka statens laneberedskap. Men i dagsliget — med ett begransat
lanebehov — skulle ett nytt skuldinstrument snarare fa en negativ effekt pa statens lane-
beredskap eftersom en 6kad splittring av upplaningen riskerar att férsimra likviditeten pa
marknaderna for traditionella statsobligationer. Med simre likviditet blir obligationerna
mindre attraktiva, vilket 6kar upplaningskostnaden.

Den svenska staten skiljer ut sig jimfort med manga andra linder genom att ha haft stora
overskott, och dirmed ett litet lanebehov, de senaste aren. Det har fatt till f6ljd att utbudet
av statsobligationer har minskat kraftigt, vilket har bidragit till férsimrad likviditet pa mark-
naden. Riksbankens beslut att 1 penningpolitiskt syfte kopa statspapper i kombination med
nya marknadsregleringar har ytterligare skarpt problematiken.?

ESV skriver i sin utvardering av statens upplaning och skuldforvaltning 2013—-2017 att
likviditetssituationen pa statsobligationsmarknaden ar sa allvarlig att fragan om ytterligare
atgarder maste stillas.* En sadan atgard skulle vara att lata staten 6verupplana.> ESV anser
dock att en atgird som borde forega 6verupplaning ar att minska upplaningen 1 andra
skuldinstrument an nominella statsobligationer. Med en riktigt lag statsskuld ar det troligen
inte mojligt eller effektivt att ha f6r manga instrument, skriver ESV. Sett 1 det ljuset ar det
inte lampligt att infOra ett nytt instrument sasom en gron statsobligation.

Sammantaget kan en sirskild gron statsobligation i dagslaget inte motiveras i termer av
kostnad eller risk. Om motivet dr ndgot annat — exempelvis att frimja marknaden — kravs

2 Riksgilden betalar arsvis 14,2 miljoner kronor i dterférsiljarprovisioner for alla statsobligationer i kronor. Provi-
sionerna stills mot de krav dterforsiljarna har pa sig att bland annat delta i primdrmarknaden och kontinuerligt stélla
pris i andrahandsmarknaden. I en syndikering finns inte motsvarande krav pa bankerna. En tiodrig syndikerad obliga-
tion pa 10 miljarder kronor skulle enligt vad som ér standard kosta 17,5 miljoner kronor (standardiserade provisioner
enligt EIB:s EARNs-program: 2 ar 0,075 %; 3 ar 0,100 %; 5 4r 0,125 %; 7 ar 0,150 %; 10 ar 0,175 %; 15 ar 0,200 %).
3 Se Statsskuldspolitiska utredningen (SOU 2014:8) f6r resonemang kring vikten av likvida marknader for statspapper.
4 Utvirdering av statens uppldning och skuldférvaltning 2013-2017, s. 73

5> Enligt férslag som presenteras i Statsskuldspolitiska utredningen (SOU 2014:8)



5(7)

enligt Riksgildens bedémning att riksdagen ger regeringen ett sirskilt mandat att lina pa
villkor som inte f6ljer budgetlagens huvudregler eller dndrar lagen.

Under period med stort lanebehov skulle en grén statsobligation kunna évervigas

Aven pi sikt torde det strukturella linebehovet vara begrinsat eftersom Gverskottsmalet i
det finanspolitiska ramverket innebir att nya utgifter i forsta hand finansieras med skatter
och avgifter, inte en 6kad statsskuld. Om linebehovet dnda under en period blir stort kan
Riksgilden 6verviga grona statsobligationer som ett komplement till traditionella stats-
obligationer. Riksgilden skulle dd kunna ge ut grona statsobligationer férutsatt att det
bed6éms bidra till langsiktig kostnadsminimering eller ldgre risk.

Att gronstimpla en traditionell statsobligation férutsitter samma villkor

Utredningen menar att en l6sning pa likviditetsproblematiken skulle kunna vara att
Riksgilden ersitter en traditionell tiodrig benchmarkobligation med en motsvarande gron.
Da skulle det inte tillkomma nagon ny obligation vid en ny 16ptid som tar resurser fran
befintliga obligationer, skriver utredningen. Det innebdr 1 praktiken att Riksgalden skulle
emittera en ny traditionell statsobligation med en gron stimpel pa sedvanligt sitt genom
silj- och bytesauktioner. Detta skulle sedan vara den enda tiodriga statsobligationen.

Riksgilden bedémer att denna 16sning endast 4r mojlig om samma forutsittningar rader
som for traditionella statsobligationer:

e Det maste finnas ett tillrackligt stort belopp grona utgifter i budgeten det ar obliga-
tionen introduceras for att na den volym som kravs for att sikerstilla likviditeten i
obligationen. Det handlar om minst 20 miljarder kronor den niarmaste manaden efter
introduktionen och ungefir lika mycket ytterligare darefter under det forsta aret.

e Det maste finnas ett tillrickligt stort gront belopp 1 budgeten under efterféljande ar
och till dess obligationen forfaller f6r att Riksgélden ska kunna
O emittera i obligationen genom auktioner och byten
o tillgodose behovet av marknadsvardande repor i obligationen.

e Det maste finnas tillrackligt manga investerare i den grona utgavan som ar beredda
att byta till en ny tioarig benchmarkobligation nir en sadan introduceras, aven om
den nya obligationen inte ar gron. En viktig princip for att sakerstalla likviditeten i
marknaden ar att Riksgilden snabbt kan bygga upp volymen 1 nya obligationer
genom byten frin tidigare utgivna obligationer. Om det inte gar att anvinda byten
blir det svirt och/eller dyrt att f4 upp en tillridckligt stor volym.

Hur stort utgiftsbelopp som kan klassificeras som gront 1 budgeten dr svart att uppskatta.
Enligt utredningens férslag ska de svenska grona statsobligationerna férst och frimst
finansiera utgifter i innevarande ars budget och, med begrinsning, féregiaende ars budget
och, om likvid blir 6ver, framtida budgetar. Att allokeringen av likviden skjuts pa framtiden
bor undvikas f6r att inte skapa diskussion kring vad pengarna anvinds till fram till dess att
de allokeras, skriver utredningen (s. 403).
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Nir det giller méjligheten att genomféra byten (tredje punkten ovan) bedémer Riksgilden
att risken dr stor att vissa av de investerare som képt den gronstimplade obligationen inte
skulle vara villiga att byta till en icke-gron. I ett sadant ldge skulle bytet antingen inte kunna
genomforas fullt ut eller bli kostsamt for staten.

Sammantaget dr Riksgilden tveksam till att de ovanstiende forutsittningarna kan uppfyllas.
Skulle det vara aktuellt att gd vidare med denna alternativa 16sning bor férutsittningarna
utredas nirmare. Om foérutsittningarna inte uppfylls kan den gronstimplade obligationen
inte ha samma egenskaper som den traditionella. Den gréna obligationen maste da betraktas
som eget skuldinstrument och dirmed ett komplement till, snarare 4n en ersittare for,
traditionella statsobligationer. Detta skulle bland annat medféra de likviditetsproblem som
beskrivs ovan.

Viirt att notera dr ocksa att det med alternativet att gronstimpla enstaka statsobligationer
inte skapas ndgon ny statlig grén avkastningskurva som kan tjana som referens och
incitament fOr andra emittenter. Darmed uteblir en av de marknadsfrimjande effekter som
utredningen pekar pa.

Statligt engagemang i grona projekt — alternativa utformningar

I kapitel 8.3 diskuterar utredningen moijligheter for staten att engagera sig 1 gréna projekt pa
andra sitt an genom att lata Riksgilden emittera grona statsobligationer. Utredningen
resonerar bland annat kring om staten kan anvianda grona obligationer inom ramen for
alternativa finansieringslésningar for att underlitta genomférandet av angeldgna offentliga
investeringar. Frimst ror diskussionen s kallade OPS-upplagg. Riksgilden ér starkt kritisk
till sidana uppligg eftersom de alltid innebdr hogre finansieringskostnader for staten.©

I detta sammanhang vill Riksgilden poingtera att vare sig alternativa finansieringslosningar
eller gréna obligationer skapar nagra nya pengar. De leder inte heller till att nagon annan dn
staten eller brukarna i slutindan betalar f6r investeringarna. Utgifter som helt eller delvis ska
betalas av staten bér behandlas inom den vanliga budgetprocessen och prioriteras mot
andra utgifter.

Nej till reducerade krav pa kapitaltickning och resolutionsavgift

Utredningen bedémer att det finns skil f6r vidareutredning av mojligheten att reducera krav
pa kapitaltickning och resolutionsavgifter fOr att frimja utgivning av gréna obligationer
(avsnitt 6.7.2). Riksgilden avrader bestimt fran att anvanda bestimmelser f6r hantering av
risk 1 det finansiella systemet fOr att fraimja vissa tillgangsslag eller investeringar. Kapitalkrav
ska aterspegla finansiella risker och syftar till att virna den finansiella stabiliteten. Att sinka

¢ Se till exempel Hans Lindblads anférande om finansiering av infrastruktur
(https://www.riksgalden.se/sv/omriksgalden/Presstum/Nyheter-och-pressmeddelanden/nyheter /2018 /riksgalden-

diskuterade-finansiering-av-infrastruktur/) och en rapport fran Storbritanniens National Audit Office

(https://www.nao.org.uk/report/pfi-and-pf2/).
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skyddsvallarna, och dirmed férsvaga den finansiella stabiliteten, i syfte att subventionera en
viss finansieringsform medfér 6kade risker med potentiellt mycket stora samhillskostnader.

Den svenska lagstiftaren och svenska myndigheter har valt att inféra hégre krav dn de
minimikrav som finns i EU:s regelverk eftersom det bedémts nédvindigt f6r att uppritt-
halla den finansiella stabiliteten 1 Sverige. Sa linge de risker som ligger till grund f6r denna
bedomning inte minskar skulle en reducering av malnivan for resolutionsreserven, de arliga
resolutionsavgifterna eller institutens kapitalkrav riskera att 6ka bade sannolikheten och
kostnaderna for en finansiell kris.

I detta arende har riksgildsdirektoren Hans Lindblad beslutat efter féredragning av Linda
Wik, analytiker. I beredningen har dven Maria Norstrom, Johan Bergstrom, James
McConnell, Asa Andersson, Ann-Christine Hagelin och Heidi Marks medverkat.

Hans Lindblad, beslutande

Linda Wik, féredragande



