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Till statsradet och chefen
for Finansdepartementet

Regeringen beslutade den 2 augusti 2018 att tillsitta en utredning
med uppdrag att undersoka hur férutsittningarna for finansiering av
klimatdtgirder med privata investeringar ser ut och att, inom angivna
ramar, limna forslag 1 syfte att bidra till den samhillsomstillning som
behéver ske f6r att klimat- och miljomalen ska uppnis.

Statsrddet Andersson beslutade den 23 augusti 2018 att férordna
kanslichefen Birgitta Pettersson som sirskild utredare i Utredningen
om gront sparande frin och med den 1 oktober 2018. Som experter
férordnades frin och med den 13 november 2018 kanslirddet Marita
Axelsson (Finansdepartementet), departementssekreteraren Viveca
Bergstrand (Niringsdepartementet), fil dr. Sara Bergstrom (Svensk
Forsikring), forskaren och liraren Svenne Junker (Handelshogskolan
1 Stockhom/ Misum), seniora juristen Anna Larris (Fondbolagens
férening), VD:n Hans Lindberg (Svenska Bankféreningen), hand-
liggaren Miriam Miinnich Vass (Naturvirdsverket), kanslirddet Robert
Sand (Finansdepartementet), seniora finansinspektéren Johanna
Sundberg (Finansinspektionen), dmnesrddet Christian Thomann
(Finansdepartementet), civilekonomen Vigg Troedsson (Svenska
Fondhandlareféreningen) och rittsliga experten Olof Wallin (Skatte-
verket).

Som sekreterare anstilldes frén och med den 8 oktober 2018 skatte-
juristen Marcus Andersson och numera seniora rddgivaren Sandra
Frimann-Clausen Engel.

Utredningen, som har antagit namnet Utredningen om gront
sparande, O6verlimnar hirmed sitt betinkande Gront sparande
(SOU 2020:17). Till betinkandet fogas fyra sirskilda yttranden. Upp-
draget dr hirmed slutfort.



Stockholm 1 mars 2020

Birgitta Pettersson

/Marcus Andersson
Sandra Frimann-Clausen Engel
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Sammanfattning

Uppdraget

Utredningen har haft i uppgift att kartligga i vilken utstrickning kapi-
talmarknaden beaktar miljé- och klimatfrdgor 1 dag, samt att analysera
om projekt som bidrar till miljémélen under nuvarande marknads-
forutsittningar tilldelas investeringar i en sidan omfattning som kan
anses vara samhillsekonomiskt optimalt. Med utgdngspunkt i den ge-
nomforda kartliggningen och analysen ska utredningen ta stillning
till om skattereglerna bor dndras f6r att 6ka incitamenten for spa-
rande dir kapitalet ska anviindas for att finansiera grona projekt (gront
sparande) och om fler samhillsekonomiskt [6nsamma gréna projekt
dirigenom kan komma att genomféras. Oavsett vilken analys som gors
1 frdga om skattereglerna ska dndras ska utredningen limna ett hel-
tickande forslag till reglering av ett skatteincitament f6r gront spa-
rande.

De svenska miljémalen

Sverige har ldngtgdende miljodtaganden, bide pa nationell och inter-
nationell nivd. De internationella dtagandena avser huvudsakligen
genomférande av de klimatrelaterade investeringar som krivs for att
uppfylla de ldngsiktiga malen i det s.k. Parisavtalet och de mil som
antagits globalt 1 FN:s agenda 2030 samt 1 Addis Ababa Action Agenda
om utvecklingsfinansiering. Som medlemsstat har Sverige dven gjort
miljodtaganden gentemot EU. P4 nationell nivd ir de svenska miljo-
mélen pd minga omrdden mer omfattande in vad som féljer av inter-
nationella forpliktelser.

Ramen for det svenska nationella miljédtagandet baseras pd den
s.k. miljpropositionen (prop. 1997/98:145). For att effektivisera mil-
joarbetet och férbittra uppféljningen beslutade riksdagen viren 2010
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om en ny méilstruktur f6r miljéarbetet (prop. 2009/10:155). Méilen
for miljopolitiken omfattar ett generationsmal som anger inriktningen
for den samhillsomstillning som behéver ske inom en generation for
att nd miljokvalitetsmélen, miljokvalitetsmal som beskriver det till-
stdnd 1 den svenska miljon som miljéarbetet ska leda till och etapp-
mal som beskriver de samhillsomstillningar som ir viktiga steg for att
nd Generationsmélet och miljokvalitetsmélen. Riksdagen har beslutat
om 16 miljokvalitetsmal.

Regeringen bedémde 1 budgetpropositionen f6r 2020 att det med
beslutade styrmedel endast gir att nd tvd av sexton miljokvalitetsmal.
Naturvardsverket pekar 1 sin senaste férdjupade utvirdering av miljo-
mélen pd att det pd grund av den mer akuta karaktiren av milen om
Begrinsad klimatpaverkan samt Biologisk mangfald ir av extra stor
vikt att dessa mél prioriteras 1 ett kortare perspektiv.

EU-kommissionens forslag till gemensam taxonomi
for hallbara verksamheter

P4 initiativ av EU-kommissionen har det tagits fram en handlingsplan
for finansiering av héllbar tillvixt. Planen presenterades i mars 2018.

Kommissionen foresldr i handlingsplanen att det ska inforas ett
EU-gemensamt klassifikationssystem for hillbara ekonomiska aktivi-
teter (taxonomin). Baserat pd taxonomin kan standarder och mirk-
ningar av hillbara finansiella produkter utvecklas. Taxonomin kom-
mer 6ver tid att utgdra en méttstock for att avgora om ett foretags
verksamheter bidrar till den grona omstillningen eller inte. Medlems-
staterna ska tillimpa kriterierna 1 taxonomin 1 samband med alla 3t-
girder som foreskriver krav pd marknadsaktorer avseende finansiella
produkter eller foretagsobligationer som marknadsférs som ”miljomis-
sigt hdllbara”.

Taxonomin omfattar bl.a. institutionella investerare som pensions-
fonder, fondbolag och férsikringsférmedlare samt virdepappersfore-
tag som tillhandah8ller rddgivning. Fér en fond med en uttalad mil;jo-
och klimatprofil maste det redovisas hur stor andel av fonden som ir
investerad 1 verksamheter forenliga med taxonomin. Diremot om-
fattas inte bankers inlinings- eller kreditverksamhet av férordningen
om héllbarhetsrelaterade upplysningar och dirmed inte heller av taxo-
nomin.
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I december 2019 triffades en politisk 6verenskommelse avseende
taxonomiférordningen. Enligt vad som éverenskommits ska forord-
ningen tillimpas frin den 31 december 2021 sdvitt avser klimatma&len
och f6r 6vriga mal den 31 december 2022.

Hur pdverkas utredningens utgingspunkter av taxonomin?

I utredningens uppdrag ingdr att definiera grona projekt samt att fore-
sl& ett system for certifiering av sddana projekt. Utredningen paverkas
sdledes 1 hog grad av forslaget om en gemensam taxonomi for hall-
bara verksamheter. Nir taxonomin har tritt i kraft dr det inte lingre
mojligt f6r medlemsstaterna att infora skatteincitament f6r finansi-
ella produkter med utgingspunkt i ett nationellt system f6r mirkning
dir inte taxonomins kriterier tillimpas. Diremot omfattas, som ovan
nimnts, inte bankers inldnings- eller kreditverksamhet. Arbetet med
taxonomin kommer inte fullt ut att ha slutférts nir utredningens be-
tinkande limnas. Utredningen har dirfor som utgdngspunkt f6r arbe-
tet haft det forslag som presenterades i december 2019.

Finansmarknaden

Finansmarknaden har en viktig roll i ekonomin genom att allokera
kapitalet effektivt. Det finns ett behov av att underlitta kanaliseringen
av kapital till miljéprojekt och till finansiering av dtgirder f6r klima-
tet. Aktdrerna inom det finansiella systemet har sjilva en relativt be-
grinsad milj6- och klimatpdverkan. De har dock méjlighet att paverka
indirekt eftersom de finansierar féretag och verksamheter som 1 sin
tur har storre mojligheter att arbeta f6r en mer hillbar affirsmodell
med minskad miljé- och klimatpdverkan.

Reglering i syfte att sikerstilla att aktorer inom det finansiella
systemet tar hinsyn till hillbarhet 1 sin verksamhet har hittills varit
begrinsad, dven om ett omfattande lagstiftningsprojekt pdgdr inom
EU f6r nirvarande. Diaremot har det etablerats sjilvreglering dir akto-
rerna tagit fram riktlinjer f6r hur de bér agera.

Av kartliggningar som gjorts av Finansinspektionen framgdr att
bankers interna riktlinjer och andra styrande dokument f6r hur hall-
barhetsrelaterade risker ska beaktas vid kreditgivning under senare
&r blivit allt mer detaljerade. Storst fokus ligger p& miljo- och klimat-
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relaterade effekter. Finansbranschen har vidare utvecklat standarder
for hillbarhetsinformation.

Aven om svenska finansiella aktorer i allt storre utstrickning inte-
grerar hdllbarhet i sin verksamhet, s3 har det inte lett till en kraftig
6kning av utbudet av grona finansiella produkter. Det finns fond-
produkter som kallas hillbara eller klimatsmarta, eller som har en sir-
skild inriktning mot t.ex. férnybar energi eller miljé. Det finns ocksd
grona obligationsfonder. Med undantag fér den senare kategorin
finns ingen gemensam standard eller definition som tydligt visar att
fonderna i sin helhet bidrar till en grén omstillning. Inte heller nir
det giller bankinlining erbjuds ett sidant alternativ av ndgon av de
svenska traditionella bankerna. I Sverige finns medlemsbanken Eko-
banken som profilerat sig genom att erbjuda konton dir medlen gir
till 1&n till verksamheter som ger ekologiska, sociala eller kulturella mer-
virden.

Investeringsbehov

Naturvirdsverket har i en rapport frin 2019 konstaterat att miljo-
mélen inte har uppfyllts. Vidare konstateras att hittills genomforda
dtgirder ar otillrickliga f6r att milen ska nds. Rapporten innehéller
dock begrinsad information om vilka investeringar som kan komma
att krivas f6r att uppnd miljomalen. Den utgdngspunkt som Natur-
virdsverket angav 1 sin utvirdering ir att det ir viktigt att alla de in-
vesteringar som gors bidrar till ett hillbart samhille.

Utredningen har inte kunnat specificera vilket investeringsbehov
som finns 1 relation till av vart och ett av de svenska miljomalen. Ut-
redningen har inte heller funnit det méjligt att bedéma 1 vilken om-
fattning investeringar med positiva effekter pd miljomalen inte har
genomforts, pd grund av brist pd kapital. Att dtgirderna inte har varit
tillrickliga innebir dock sannolikt att kapital inte 1 tillricklig takt har
allokerats till investeringar som bidrar positivt till miljomalen. Mark-
naden har dirmed inte sjilvt lyckats att férdela samhillets resurser
pd ett sitt som skapar maximal samhillsnytta, i form av ett hillbart
samhille.

Enligt utredningens bedémning finns det fortsatt omfattande mark-
nadsmisslyckanden eftersom firre miljomissigt anpassade investe-
ringar gors dn vad som vore optimalt, utifrén ett samhillsperspektiv.
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Det finns dock ménga andra huvudsakliga orsaker till en for l3g inve-
steringstakt dn brist pa kapital, framfér allt bristfilliga eller motstri-
diga styrmedel, bristande samordning av styrmedel och reglering samt
teknologirelaterade risker.

Ska ett skatteincitament for grént sparande inféras

Inférandet av ett generellt styrmedel som riktar sig till samtliga miljo-
mél skulle under vissa férutsittningar kunna vara ritt 16sning for att
korrigera marknadsmisslyckanden, och framfér allt 6ka takten i kor-
rigeringen. Det giller dock enbart om styrmedlet med stor sikerhet
kan forvintas ge ritt effekter till en motiverad kostnad.

Den specifika effekt som skatteldttnader f6r gront sparande ska
leda till r att 6ka investeringarna i projekt som bidrar till den sam-
hillsomstillning som krivs for att Sverige ska uppnd miljomalen. For
att 3stadkomma en sidan effekt krivs att det gir att verifiera vilka
projekt och tillgdngar som bidrar positivt i férhllande till miljom3-
len. Kraven p effekt och verifiering samt den kommande taxonomin
for hillbara verksamheter innebir i praktiken att ett forslag 1 dag
méste inriktas pd sparprodukter f6r finansiering via bankkrediter.

Med beaktande av att utredningen inte kan pévisa att brist p& kapi-
tal 4r den frimsta anledningen till att inte investeringar genomf{ors
pa ett sitt som leder till uppfyllnad av miljomalen, samt att forslagets
positiva effekt pd investeringstakten ir osiker och svér att kvantifi-
era, kommer utredningen sammantaget till slutsatsen att skattereg-
lerna inte bér dndras for att dstadkomma det syfte som direktivet
anger.

Ett skatteincitament med utgangspunkt i det
nederlandska systemet for gront sparande

Skatteincitamentet

Oavsett den analys som utredningen gor i friga om ett skatteincita-
ment {or gront sparande bor inforas, ingdr 1 uppdraget att limna ett
heltickande f6rslag pd ett sddant incitament. Under den premissen
anser utredningen att den l6sning som bist uppfyller kraven 1 direk-
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tivet dr en skattereduktion for grént sparande efter modell av det
system f6r gront sparande som ir operativt i Nederlinderna.

Utredningen foreslar att en skattereduktion kopplas till fysiska per-
soners och dédsbons tillgodohavanden pd ett miljgsparkonto. Skatte-
reduktionen ska beriknas till en procent av ett kapitalunderlag, som
hogst fir uppga till 950 000 kronor per person och beskattningsér.
Underlaget for skattereduktion ska beriknas som ett genomsnitt av
kontots ligsta saldo for respektive minad under beskattningsdret.
Skattereduktionen begirs i inkomstdeklarationen fér det beskattnings-
3r di den skattskyldige har haft tillgodohavande p& miljosparkonto.

For att det ska vara mojligt f6r Skatteverket att hantera den nya
skattereduktionen krivs att kontrolluppgifter limnas av de konto-
férande instituten.

Miljosparkonto

Skatteldttnader f6r gront sparande ska kopplas till ett sirskilt inldn-
ingskonto, miljésparkonto. Benimningen miljosparkonto fir endast
anvindas som beteckning fér konton som omfattas av den foreslagna
lagen om miljsparkonto. Endast fysiska personer och dédsbon ska
kunna inneha miljésparkonto. Ett miljosparkonto fir inte innehas
gemensamt.

Svenska kreditinstitut och utlindska kreditinstitut med filial 1
Sverige far tillhandah3lla miljésparkonto efter tillstdnd frin Finans-
inspektionen. Tillstdnd ska meddelas om den planerade verksamheten
med miljésparkonto kan antas komma att drivas i enlighet med den
nya lagen.

Ett grundliggande krav f6r att sikerstilla att syftet med miljgspar-
systemet uppfylls ir att inliningen p& miljosparkonton till viss del
motsvaras av krediter som finansierar godkinda miljodtgirder. S3
linge instituten bedriver sin verksamhet under normala ekonomiska
forhallanden finns det inget krav pd omedelbart samband mellan in-
laning och specifika miljomalskrediter. Diremot méste kapital mot-
svarande en viss del av inliningens sammanlagda virde allokeras till
godkinda miljodtgirder. Virdet av det kontoférande institutets miljs-
mélskrediter ska motsvara minst 70 procent av virdet av institutets in-
lining p& miljosparkonto. Sddan matchning ska uppnds inom tre ar frin
Finansinspektionens beslut om tillstind.
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Finansinspektionen ska ha tillsyn 6ver att ett kontoférande insti-
tut foljer bestimmelserna i den féreslagna lagen om miljésparkonto.
Om ett kontoférande institut dsidositter sina skyldigheter ska Finans-
inspektionen ha méjlighet att ingripa genom att dterkalla institutets
tillstdnd att tillhandahilla miljésparkonto eller, om det ir tillrickligt,
meddela varning. Om tillstdndet &terkallas upphor ett konto att vara
ett miljésparkonto.

Godkéinnande av miljomalsdtgdrder

For att sikerstilla att enbart tgirder som bidrar till de svenska miljo-
maélen kan finansieras inom miljésparsystemet behéver de aktuella
dtgirdernas effekt pd miljomalen verifieras av en oberoende part. Ut-
redningen foresldr att det inférs en process for att godkinna miljs-
dtgirder. Naturvirdsverket ska vara beslutande myndighet.

Atgirder som bidrar till att nd ett eller flera miljomal fir godkiin-
nas som miljémalsdtgird. En &tgird far dock inte godkinnas om den
medfor en betydande negativ inverkan p4 ett annat mél, redan har pé-
bérjats, utgors av informationsinsatser eller ir marknadsforing. Nir-
mare foreskrifter om vilka dtgirder som kan omfattas av ett godkin-
nande ska tas fram av Naturvérdsverket.

Naturvdrdsverkets beslut om godkinnande fir férenas med de sir-
skilda villkor som behévs for att sikerstilla att en dtgird far dnskad
effekt. Ett beslut om godkinnande ska gilla i tio ar.

Om sékanden limnat oriktiga uppgifter eller om villkoren fér god-
kinnandet inte f6ljs ska beslutet om godkinnande terkallas.

Statsstod

Enligt utredningens bedomning utgér den féreslagna dtgirden inte
statligt stod. Privatpersoner som sparar pd miljésparkonto har ritt
till skattereduktion. Eftersom 4tgirden pd denna nivd ir generell och
inte riktar sig till féretag utgor den inte statligt stdd.

Inte heller kan &tgirden innebira statligt stod till de kontoférande
instituten. Forslaget uppstiller inte ndgot krav pd att ett kontoférande
institut miste vara verksamt under ett sirskilt banktillstdnd, utan
bara att institutet ska ha inl&ning frin den svenska allminheten och
sjilvstindigt kunna limna krediter till niringsidkare. Det dr upp till
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de kontoférande instituten att sjilva vilja marknadsmissig prissitt-
ning pi krediterna till féretag som lanar till godkinda miljédtgirder.
Enligt utredningens bedémning ir dtgirden inte selektiv och utgér
inte heller ett ekonomiskt gynnande av de kontoférande instituten.

I friga om det kan utgéra statligt stod till féretagen som l&nar till
godkinda miljodtgirder s innebir ett beslut om godkinnande inte 1
sig ndgon garanti f6r att den som beviljats godkidnnandet i slutindan
kommer att erbjudas f6rmédnlig lnerinta avseende en miljomalskre-
dit. Foretaget miste forst genomgd en sedvanlig kreditbeddmning
hos ett kreditinstitut som tillhandah&ller miljosparkonto. Vidare fol-
jer av bedémningen gillande de kontoférande instituten att det inte
heller forutsitts att en eventuell rabatt som specifikt foljer av ett god-
kiinnande kommer att finansieras av statliga medel. Atgirden innebar
dirfor inte heller statligt stod till de lintagande foretagen.

Konsekvensanalys
Effekter for enskilda

De senaste dren har bdde utbud och efterfrigan pd grona sparproduk-
ter okat. D3 ett stort antal begrepp anvinds inom den finansiella sek-
torn for sparprodukter som beaktar hillbarhet, ir det ofta svirt for
konsumenter att utvirdera vad som ir det bista valet. Manga skulle
dirfor sannolikt uppskatta inférandet av en sparform med god trans-
parens och med statlig uppféljning av att sparmedlen anvinds f6r det
grona syfte som utlovas. Utredningens forslag till skattereduktion
innebir ett positivt finansiellt tillskott f6r den enskilde.

Effekter for foretag

Utredningens forslag fokuserar pd bankutldning, och bor dirfor kunna
bidra till att minska det marknadsmisslyckande som verkar finnas
nir det giller finansiering av sma och medelstora foéretag. Forslaget
kan innebira en positiv effekt for féretagen om de beviljas miljomals-
krediter. Processen med ansékan om godkinnande kommer dock att
kriva visst administrativt arbete for de sokande féretagen.
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Effekter for finansiella foretag

Forslaget kommer att innebira kostnader for de kreditinstitut som
viljer att erbjuda miljésparkonton. Det dr framfor allt kostnader for
att etablera den foreslagna kontostrukturen, inklusive register dir
in- och utldning matchas, datastéd for utldningen samt avgifter till
Finansinspektionen.

Offentligfinansiella effekter

Utredningen har beriknat att kostnaderna f6r forslagen under de tre
forsta dren kommer att uppga till 104 miljoner kronor &r 2022, 145 mil-
joner kronor &r 2023 och 176 miljoner kronor ir 2024. Dessa kost-
nader utgors till stérsta delen av skattereduktionen, cirka 80 procent
&r 2022. Resterande del avser Finansinspektionens, Naturvardsver-
kets och Skatteverkets kostnader f6r upprittande av system samt 16-
pande kostnader.

Utredningen féreslér att f6rslaget finansieras genom att scha-
blonintikten fér investeringssparkonto respektive skatteunderlaget
for kapitalférsikring dndras s3 att den beriknas genom att kapital-
underlaget multipliceras med statsldnerintan ¢kad med 1,025 pro-
cent 1 stillet fér dagens procentenhet.

Effekter pa miljon

Forslagets fokusering pd finansiering via krediter forvintas medféra
positiva miljomissiga effekter eftersom det medfor en 6kad utldning
till investeringar i projekt som direkt bidrar till att de svenska milj6-
malen uppnds. Effekterna kommer att vara beroende av hur utliningen
fordelas mellan olika typer av projekt, samt vilket eller vilka miljomal
dessa projekt bidrar till. Férslaget ir brett inriktat och alla foretag
som investerar 1 godkinda miljédtgirder kan vara foremal f6r stimu-
lanser inom ramen f6r utredningens forslag. Utredningen kan inte
forutse exakt vilka dtgirder som huvudsakligen kommer att bli god-
kinda och forslagets effekt pa enskilda miljomal ir dirfor osiker.
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1 Forfattningsforslag

1.1 Forslag till lag om miljosparkonto

Hirigenom foéreskrivs féljande.

Lagens tillimpningsomrade

1§ Dennalag innehiller bestimmelser om miljésparkonto, som ir en
skattegynnad sparform.

I inkomstskattelagen (1999:1229) finns bestimmelser om beskatt-
ningen av den som innehar ett miljésparkonto.

Inneboérden av vissa uttryck

2§ Idennalagavses med:
Kontoforande institut: ett kreditinstitut eller ett utlindskt kreditin-
stitut med tillstdnd att tillhandahalla miljosparkonto enligt denna lag.

Kreditinstitut: detsamma som 11 kap. 5 § lagen (2004:297) om bank-
och finansieringsrorelse.

Miljosparkonto: insittning som av det kontoférande institutet ska an-
vindas for miljomalskrediter enligt bestimmelserna 17 och 8 §§.

Miljomalskredit: kredit som limnas for att finansiera itgirder som om-
fattas av ett beslut om godkinnande enligt lagen (0000:000) om god-

kinda miljomalsdtgirder.

Utlindskt kreditinstitut: detsamma som 1 1 kap. 5 § lagen om bank-
och finansieringsrorelse.

23



Forfattningsforslag SOU 2020:17

Tillstind

3§ Ett kreditinstitut eller ett utlindskt kreditinstitut med filial i
Sverige far ansdka om tillstdnd att tillhandah&lla miljésparkonto en-
ligt denna lag.

Ansékan om tillstdnd prévas av Finansinspektionen.

4§ Tillstdnd ska ges om det finns skil att anta att verksamheten
kommer att bedrivas enligt bestimmelserna 1 denna lag.

For att tillstdnd ska ges till ett utlindskt kreditinstitut med filial
1 Sverige miste filialen omfattas av insittningsgaranti enligt lagen
(1995:1571) om insittningsgaranti, eller av en motsvarande insitt-
ningsgaranti i det land dir det utlindska kreditinstitutet har sitt site.

Skyddad benimning

5§ Benimningen miljosparkonto fir bara anvindas f6r konton som
omfattas av denna lag.

Kontoinnehavare

6§ Ett miljosparkonto fir bara innehas av en enda fysisk person
eller av ett enda dodsbo.

Matchningskrav

7§ Ett kontoférande instituts sammanlagda miljomaélskrediter ska
motsvara minst 70 procent av den sammanlagda behillningen p insti-
tutets miljésparkonton.

8§ Kraveti7 § ska uppnds inom tre r frdn tidpunkten f6r beslut
om tillstdnd att tillhandahilla miljosparkonto enligt 3 §.
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Register

9§ Ett kontoférande institut ska féra register éver miljésparkon-
ton och miljomalskrediter.

I registret ska, 1 friga om,

1. miljosparkonton, finnas uppgifter om den sammanlagda behall-
ningen, och

2. en miljomilskredit, finnas uppgifter om kreditens nummer,
kredittagare, kapitalbelopp, amorteringsvillkor och rinta samt diarie-
nummer for ett beslut om godkinnande av den miljomalsitgird som
krediten avser.

Registret ska vid varje tidpunkt utvisa de sammanlagda miljomals-
krediterna i férhéllande till den sammanlagda behillningen p& miljs-
sparkonton.

10§ Finansinspektionen ska fora ett register 6ver foretag som har
tillstdnd att tillhandahilla miljosparkonto enligt denna lag.

Tillsyn och ingripanden

11§ Finansinspektionen ska utdva tillsyn éver att ett kontoférande
institut lever upp till de krav som foljer av 6-9 §§ samt foreskrifter
meddelade med stéd av denna lag.

12§ Om ndgon anvinder benimningen miljésparkonto utan att ha
tillstdnd till det enligt denna lag, ska Finansinspektionen féreligga
denne att upphéra med anvindandet.

Ett sddant foreliggande far forenas med vite.

13§ Finansinspektionen ska minst en gdng per ar kontrollera att ett
kontoférande institut uppfyller matchningskraveti7 §.

Om det finns sirskilda skil fir Finansinspektionen besluta om
tidsbegrinsade undantag fr&n matchningskravet.

14§ Ettkontoférande institut ska limna Finansinspektionen de upp-
gifter som ingdr i register enligt 9 § samt de ytterligare upplysningar om
sin verksamhet och dirmed sammanhingande omstindigheter som
inspektionen begir.
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15§ Finansinspektionen fir, nir inspektionen anser att det dr nod-
vindigt, genomféra en undersdkning hos ett kontoférande institut.

16 § Om ett kontoférande institut inte uppfyller de krav som f61-
jer av 6-9 §§ ska Finansinspektionen ingripa genom att dterkalla in-
stitutets tillstdnd att tillhandah8lla miljosparkonto eller, om det dr till-
rickligt, meddela varning.

Om det framstdr som uppenbart att matchningskravet 1 7 § inte
kommer att uppfyllas far ett tillstdnd att tillhandahlla miljésparkonto
3terkallas redan innan den tidpunkt som anges 1 8 §.

Kontots upphorande

17§ Om ett tillstdnd att tillhandahilla miljésparkonto &terkallas,
eller om ett kontoférande institut forklarar sig avstd frin tillstdndet,
s& upphor kontot att vara ett miljosparkonto.

Underrittelser

18 § Finansinspektionen ska underritta Skatteverket och Natur-
virdsverket om inspektionens beslut att meddela eller dterkalla till-
stdnd att tillhandhélla miljosparkonto.

19§ Ett kontoférande institut ska underritta kontoinnehavarna om
ett konto upphdr att vara ett miljgsparkonto.

Avgifter

20§ Finansinspektionen fir ta ut avgifter frin ett kontoférande in-
stitut for att ticka kostnaderna for inspektionens verksamhet enligt
denna lag.

Overklagande

21§ Finansinspektionens beslut enligt denna lag 6verklagas till all-
min férvaltningsdomstol.
Provningstillstdnd krivs vid 6verklagande till kammarritten.
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Bemyndiganden

22§ Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
far meddela foreskrifter om

1. innehéillet 1 en ansékan om tillstdnd enligt 3 §,

2. tillimpningen av 7-9 §§,

3. vad som utgor sirskilda skil enligt 13 § andra stycket, och

4. avgifter for tillsyn enligt 20 §.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2022.
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1.2 Forslag till lag om godkdnda miljomalsatgérder

Hirigenom foreskrivs fljande.

Lagens tillimpningsomride

1§ Idennalag finnsbestimmelser om godkinnande av dtgirder som
bidrar till att nd ett eller flera svenska miljomal.

Syftet med godkinnandet ir att anvisa ett kontoférande institut
enligt lagen (0000:000) om miljésparkonto om vilka dtgirder som kan
finansieras med miljomalskrediter.

Innebérden av vissa uttryck

2§ Idennalagavses med:

Miljomdl: det generationsmal samt de miljokvalitetsmal f6r miljo-
arbetet som riksdagen har beslutat,

Atgiird: projekt och férvirv av tillgingar med syfte att $stadkomma
ett visst resultat.

Beslutande myndighet

3§ Beslut enligt denna lag fattas av Naturvardsverket.

Godkinda atgirder

4§ En 4tgird fir godkinnas om den bidrar till att nd ett eller flera
miljomal.

5§ En3tgird fir inte godkinnas om den

1. medfor en betydande negativ pdverkan pd ett miljomal,

2. har paboérjats innan beslut om godkinnande fattas,

3. utgdrs av informationsinsatser,

4. ir marknadsféring enligt definitionen i 3 § marknadsféringslagen
(2008:486), eller

5. miste genomforas for att upptylla en skyldighet enligt lag eller
annan forfattning eller enligt villkor 1 ett tillstind.
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Ansokan om godkinnande

6 § En ansdkan om godkinnande fir inte goras av en privatperson.

7§ Enansokan om godkinnande ska vara skriftlig och limnas elek-
troniskt till Naturvirdsverket 1 det formulir som verket anvisar.

8§ En ansoékan om godkinnande ska innehilla

1. nédvindiga identifikationsuppgifter,

2. en beskrivning av dtgirden och vilket resultat som ska uppnis,
vilken metod som ska anvindas for att n resultatet, platsen for t-
girden samt dtgirdens start- och slutdatum, och

3. en forteckning 6ver kostnaderna for att genomféra dtgirden.

Beslut om godkinnande

9§ Ettbeslut om godkinnande giller i tio &r frin beslutets utfird-
ande.

10§ Av beslutet ska framgs villkoren f6r godkinnandet samt vilka
kostnader som omfattas av godkinnandet.

Underrittelse till Naturvirdsverket

11§ Om en godkind dtgird inte lingre uppfyller de villkor som fol-
jer av beslutet ska den som beviljats ett godkinnande omedelbart
underritta Naturvirdsverket om detta.

Foreliggande

12§ Naturvirdsverket fir féreligga den som beviljats ett godkinn-
ande att limna de uppgifter som behévs for kontroll av férutsitt-
ningarna fér godkinnandet eller att de 6vriga villkor som féljer av
beslutet foljs.
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Aterkallelse

13§ Naturvirdsverket fir dterkalla ett godkinnande om,

1. villkoren 1 ett beslut om godkinnande inte f6ljs,

2. ett foreliggande enligt 12 § inte {6ljs,

3. oriktiga uppgifter har limnats som orsakat att dtgirden god-
kints, eller att kostnaderna fér dtgirden har angetts for hogt, eller

4. ett godkinnande av annan orsak har utfirdats pa felaktiga grun-
der och den som beviljats godkinnandet skiligen borde ha insett detta.

Om det ir tillricklige fir Naturvirdsverket 1 stillet for att ter-
kalla ett godkinnande meddela varning.

14 § Ett beslut att dterkalla ett godkinnande ska gilla omedelbart.

15§ Naturvirdsverket ska underritta Finansinspektionen och kon-
toférande institut enligt lagen (0000:000) om miljosparkonto om ett
beslut att dterkalla ett godkinnande.

Bemyndigande

16 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
fir meddela foéreskrifter om

1. vilka &tgirder som ska anses bidra till att nd ett miljomal enligt
48,

2. nir en dtgird ska anses pdborjad enligt 5 §,

3. uppgifter som ska limnas 1 ansékan om godkinnande enligt 8 §,
och

4. de 6vriga foreskrifter som behovs for verkstilligheten av denna
lag.

Overklagande

17 § 140 §forvaltningslagen (2017:900) finns bestimmelser om 6ver-
klagande till allmin férvaltningsdomstol. Andra beslut dn beslut en-
ligt 13 § far dock inte 6verklagas.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2022.
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1.3

Foérfattningsforslag

Forslag till lag om andring i lagen (1990:661)

om avkastningsskatt pa pensionsmedel

Hirigenom foreskrivs att 3 d § lagen (1990:661) om avkastnings-
skatt pa pensionsmedel ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3d§

Skatteunderlaget ir kapitalunderlaget enligt 3 a §, multiplicerat
med den genomsnittliga statsldnerintan under kalenderiret nirmast
fore ingdngen av beskattningsiret, om inte annat anges i andra eller
tredje stycket. Skatteunderlaget ir dock ligst 0,5 procent av kapital-
underlaget. For skattskyldiga som avses 12 § f6rsta stycket 1 och 2
ingdr inte den del av kapitalunderlaget som ska tas med vid berik-
ning av skatteunderlag enligt andra eller tredje stycket.

Skatteunderlag som avser kapi-
talforsikring dr kapitalunderlaget
enligt 3 a §, som dr hinforlige till
kapitalférsikring, samt enligt 3 b
och 3 ¢ §§, multiplicerat med stats-
ldnerintan vid utgingen av novem-
ber kalenderdret nirmast fore be-
skattningsdret 6kad med en pro-
centenbet. Skatteunderlaget ir dock
ligst 1,25 procent av kapitalunder-
laget.

Skatteunderlag som avser kapi-
talférsikring dr kapitalunderlaget
enligt 3 a §, som dr hinforligt ill
kapitalforsikring, samt enligt 3 b
och 3 ¢ §§, multiplicerat med stats-
lnerintan vid utgingen av novem-
ber kalenderéret nirmast fore be-
skattningsdret 6kad med 7,025 pro-
centenheter. Skatteunderlaget ir
dock ldgst 1,25 procent av kapital-
underlaget.

Andra stycket giller dven for skatteunderlag som avser sidant
avtal om tjinstepension som ir jimf{érbart med kapitalférsikring.
Skatteunderlaget avrundas nedat till helt hundratal kronor.

1. Denna lag trider i kraft den 1 januari 2022.
2. Bestimmelsen 1 3 d § i den nya lydelsen tillimpas for forsta
gdngen pa beskattningsdr som borjar efter den 31 december 2021.

! Senaste lydelse 2017:1251.
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Forslag till lag om dndring i inkomstskattelagen

Hirigenom foéreskrivs i frdga om inkomstskattelagen (1999:1229)°
dels att 1 kap. 11 §, 42 kap. 36 § och 67 kap. 1-2 §§ ska ha f6ljande

lydelse,
dels att det 1 67 kap. inférs fem nya paragrafer, 34-38 §§, av {6lj-
ande lydelse,
dels att det nirmast fore 67 kap. 34-38 §§ inférs nya rubriker av
foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
1§

Bestimmelser om hur skatten ska beriknas finns 1 65 kap.
Bestimmelser om berikning av skatt pd ackumulerad inkomst

finns 1 66 kap.

Bestimmelser om skattereduk-
tion f6r underskott av kapital, ar-
betsinkomst (jobbskatteavdrag),
sjukersittning och aktivitetsersitt-
ning, allmin pensionsavgift, sjoin-
komst, hushillsarbete, gdva och
mikroproduktion av férnybar el
finns 1 67 kap.

Bestimmelser om skattereduk-
tion f6r underskott av kapital, ar-
betsinkomst (jobbskatteavdrag),
sjukersittning och aktivitetsersitt-
ning, allmin pensionsavgift, sjoin-
komst, hushillsarbete, giva, mik-
roproduktion av férnybar el och
gront sparande finns 1 67 kap.

42 kap.
36§

Den som under kalendergret
har innehaft ett investeringsspar-
konto for vilket ett kapitalunder-
lag ska beriknas enligt 37-41 §§
ska ta upp en schablonintikt. In-
tikten ska beriknas till kapital-
underlaget enligt 37-41 §§ mul-

Den som under kalendergret
har innehaft ett investeringsspar-
konto for vilket ett kapitalunder-
lag ska beriknas enligt 37-41 §§
ska ta upp en schablonintikt. In-
tikten ska beriknas till kapital-
underlaget enligt 37-41 §§ mul-

% Lagen omtryckt 2008:803.
? Senaste lydelse 2019:454.
* Senaste lydelse 2017:1250.
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tiplicerat med statsldnerintan vid
utgdngen av november nirmast
fore det aktuella kalenderaret 6kad
med en procentenhbet. Schablon-
intikten ska dock beriknas till
lagst 1,25 procent av kapitalunder-
laget.

Foérfattningsforslag

tiplicerat med statslinerintan vid
utgingen av november nirmast
fore det aktuella kalenderdret 6kad
med 1,025 procentenbeter. Scha-
blonintikten ska dock beriknas
till lagst 1,25 procent av kapital-
underlaget.

67 kap.
1§

I detta kapitel finns bestim-
melser om skattereduktion fér
fysiska personer i 2-33 §§ och
for juridiska personeri2 och 27—

33 §§.

I detta kapitel finns bestim-
melser om skattereduktion fér
fysiska personer 1 2-38 §§ och
for juridiska personeri2 och 27—

33 §§.

2§

Skattereduktion ska goras for
sjdinkomst, allmin pensionsavgift,
arbetsinkomst (jobbskatteavdrag),
sjukersittning och aktivitetsersitt-
ning, underskott av kapital, hus-
hallsarbete, gdva och mikroproduk-
tion av fornybar el 1 nu nimnd
ordning.

Skattereduktion ska goras fér
sjoinkomst, allmin pensionsavgift,
arbetsinkomst (jobbskatteavdrag),
sjukersittning och aktivitetsersitt-
ning, underskott av kapital, hus-
hallsarbete, gdva, mikroproduktion
av férnybar el och gront sparande
1 nu nimnd ordning.

Skattereduktion ska riknas av mot kommunal och statlig in-

komstskatt som beriknats enligt 65 kap., mot statlig fastighetsskatt
enligt lagen (1984:1052) om statlig fastighetsskatt samt mot kom-
munal fastighetsavgift enligt lagen (2007:1398) om kommunal fastig-
hetsavgift. Skattereduktion enligt 5-9 d §§ ska dock riknas av endast
mot kommunal inkomstskatt.

® Senaste lydelse 2019:454.
¢ Senaste lydelse 2019:454.
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Gront sparande

Vilka som kan 4 skattereduktion

34§

Fysiska personer som dir obegriin-
sat skattskyldiga under ndgon del
av beskattningsdret, har efter begi-
ran rvitt till skattereduktion for
gront sparande enligr 35-38 §§.

Sddan ritt till skattereduktion
har ocksa de som dr begrinsat skatt-
skyldiga enligt 3 kap. 1§ forsta
stycket 1, 2 eller 3, om deras dver-
skott av forvirvsinkomster i Sverige
och i andra linder, uteslutande
eller sd gott som uteslutande, ut-
gors av overskott av forvdrvsin-
komster i Sverige.

Aven dédsbon bar vitt till skatte-
reduktion for gront sparande.

Definitioner

35

Med gront sparande avses spa-
rande pd miljosparkonto enligt
lagen (0000:000) om miljéspar-

konto.

Underlag for skattereduktion

36 §

Underlaget for skattereduktionen
bestdr av summan av miljospar-
kontots ligsta kontosaldo for varje
kalendermdnad under beskatinings-
dret, delat med tolv.
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Om flera miljosparkonton inne-
has av samma person ska under-
lagen liggas samman.

Det sammanlagda underlaget fir
uppgd tll hégst 950 000 kronor
per beskattningsdr.

Skattereduktionens storlek

37§
Skattereduktionen wppgar till
en procent av underlaget.

Begdran om skattereduktion

38§

En begiran om skattereduktion
for gront sparande ska géras i in-
komstdeklarationen for beskatt-
ningsdr dér bebdllning funnits pd
miljosparkonto.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2022.
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1.5 Férslag till lag om dndring i skatteforfarandelagen
(2011:1244)

Hirigenom foreskrivs i friga om skatteforfarandelagen (2011:1244).
dels att 22 kap. 1 § och 23 kap. 2 § ska ha féljande lydelse,
dels att det ska inforas en ny paragraf, 22 kap. 27 §, och nirmast
fore 22 kap. 27 § en ny rubrik av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

22 kap.
1y

I detta kapitel finns bestimmelser om skyldighet att limna kon-
trolluppgift om

— overldtelse av privatbostadsritt och andelar 1 vissa bostadsfore-
tag (2 och 3 §§),

— samfillighet (5 och 6 §§),

— rintebidrag (7 §),

— pensionsférsikringar och pensionssparkonton (8 och 9 §§),

— avskattning av pensionsférsikring (10 §),

— tjinstepensionsavtal (11 §),

— underlag f6r avkastningsskatt pa livférsikringar (12 §),

— skattereduktion fér f6rmén av hushillsarbete (13 §),

— elcertifikat (14 §),

— utsldppsritter, utslippsminskningsenheter och certifierade ut-
slippsminskningar (15 §),

— schablonintikt vid innehav av ett investeringssparkonto (16 §),

— schablonintikt vid innehav av andelar 1 virdepappersfonder, fond-
foretag, specialfonder och utlindska specialfonder (17-21 §§),

—giva (22%),

— investeraravdrag (23 och 24 §§),

— skattereduktion fér mikro- — skattereduktion fér mikro-
produktion av fornybar el (25§) produktion av férnybar el (25 §),
och

—utnyttjande av vissa personal- —utnyttjande av vissa personal-
optioner (26 §). optioner (26 §), och

— skattereduktion for gront spa-
rande (27 §).

7 Senaste lydelse 2019:455.
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Skattereduktion for gront sparande

27§

Kontrolluppgift ska limnas om
skattereduktion for gront sparande
enligt 67 kap. inkomstskattelagen
(1999:1229).

Kontrolluppgift ska limnas for
fysiska personer och dodsbon av
den som for eller har fort miljospar-
konto enligt lagen (0000:000) om
miljésparkonto.

I kontrolluppgiften ska uppgift
limnas om summan av miljospar-
kontots ligsta kontosaldo for varje
kalendermdnad under beskattnings-
dret, delat med tolv.

23 kap.
2§

Kontrolluppgifter enligt
15 kap., 16 kap. 1 § om ersittning
som avses 116 kap. 3 §2 samt 4 §
1a, 2a och 3a, 17, 19, 20,
21 kap., 22 kap. 2, 3,9-11, 17-21
och 23-268§, 22akap. samt
22 b kap. ska dven limnas for fy-
siska personer som ir begrinsat
skattskyldiga.

Kontrolluppgifter enligt
15 kap., 16 kap. 1 § om ersittning
somavses 116 kap.3 §2 samt 4 §
1a, 2a och 3a, 17, 19, 20,
21 kap., 22 kap. 2, 3, 9-11, 17-21
och 23-27¢§, 22akap. samt
22 b kap. ska dven limnas for fy-
siska personer som ir begrinsat
skattskyldiga.

Kontrolluppgift enligt 22 kap. 10 § ska ocks8 avse omstindigheter
som medfor eller kan medféra avskattning enligt 5 § forsta stycket
6, 6 a eller 7 lagen (1991:586) om sirskild inkomstskatt f6r utom-

lands bosatta.

1. Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2022.
2. Bestimmelsen 1 22 kap. 27 § tillimpas férsta gdngen pd upp-
gifter som avser kalenderdret 2022.

$ Senaste lydelse 2019:129.
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1.6 Foérslag till forordning om andring
i skatteforfarandeforordningen (2011:1261)

Hirigenom foreskrivs att 6 kap. 6 § skatteférfarandeférordningen
(2011:1261) ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6 kap.
6§

En underrittelse enligt 31 kap. 4§ skatteférfarandelagen
(2011:1244) ska innehilla

1. sddana identifikationsuppgifter som anges 17 §,

2. uppgifter om intikter 1 inkomstslaget tjinst samt intikter och
kostnader i inkomstslaget kapital,

3. uppgifter om avdrag for avgift f6r pensionstérsikring och for
inbetalning pd pensionssparkonto,

4. uppgifter som behovs for berikning av fastighetsskatt enligt
lagen (1984:1052) om statlig fastighetsskatt,

5. uppgift om underlag for 5. uppgift om underlag fér
skattereduktion fér hushillsarbete, skattereduktion f6r hushillsarbete,
gdva och mikroproduktion av for-  gdva, mikroproduktion av forny-
nybar el enligt 67 kap. inkomst- bar el och gront sparande enligt
skattelagen (1999:1229), och 67 kap. inkomstskattelagen

(1999:1229), och

6. uppgifter som behdvs f6r berikning av fastighetsavgift enligt
lagen (2007:1398) om kommunal fastighetsavgift.

Underrittelsen ska ske genom att uppgifterna anges 1 det fast-
stillda formuliret f6r inkomstdeklarationen.

Denna foérordning trider i kraft den 1 januari 2022.

? Senaste lydelse 2019:1175.
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Utredningens uppdrag
och arbete

2.1 Utredningens uppdrag

Utredningen har i uppdrag att undersoka hur forutsittningarna for
finansiering av klimatdtgirder med privata investeringar ser ut och att,
inom angivna ramar, limna forslag i syfte att bidra till den samhalls-
omstillning som behover ske f6r att klimat- och miljomalen ska upp-
nds. Direktiven (dir. 2018:75) terges i sin helhet 1 bilaga 1. Foljande
punkter ingdr 1 uppdraget:

kartligga och, om mojligt, kvantifiera i vilken utstrickning kapital-
marknaden beaktar miljé- och klimatfrigor i dag,

analysera om projekt som bidrar till miljémélen (gréna projekt)
under nuvarande marknadsfoérutsittningar tilldelas investeringar
1 en sddan omfattning som kan anses vara samhillsekonomiskt
optimalt,

med utgdngspunkt 1 den genomforda kartliggningen och analy-
sen ta stillning till om skattereglerna bor indras f6r att 6ka incita-
menten for sparande dir kapitalet ska anvindas f6r att finansiera
gréna projekt (gront sparande),

analysera och redogora f6r fordelarna och nackdelarna med olika
alternativ, oavsett vilken slutsats som utredaren gor i friga om
sirskilda regler for beskattningen av gront sparande bér inféras,
och

fororda och limna férslag till ett heltickande system med de for-
fattningsindringar, inklusive dndringar i det skatteadministrativa
regelverket och 1 andra regelverk, som bedéms nédvindiga.
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2.2 Utredningens arbete

Utredningens arbete inleddes 1 oktober 2018 och har bedrivits pa
sedvanligt sitt med regelbundna sammantriden. Sammanlagt har det
hillits nio sammantriden dir utredningens experter deltagit. Ett av
sammantridena genomférdes i form av ett tvdagars internat. I expert-
gruppen har férutom berérda myndigheter, iven branschorganisa-
tioner varit representerade.

Utredningen har triffat ett flertal andra samhillsaktérer och in-
tresseorganisationer. Utredningen har i januari 2019 dven genomfort
en studieresa till Nederlinderna for att inhimta information om det
nederlindska systemet {6r gront sparande. Under studieresan har kon-
takter tagits med offentliga och privata aktérer som berérs av systemet.
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3 Utgangspunkter

3.1 Inledning

I direktivet gavs utredningen i uppgift att kartligga i vilken utstrick-
ning kapitalmarknaden beaktar milj6- och klimatfrigor, samt att ana-
lysera om projekt som bidrar till miljomalen under nuvarande mark-
nadsforutsittningar tilldelas investeringar 1 en sddan omfattning som
kan anses vara samhillsekonomiskt optimalt. Med utgdngspunkt i den
genomforda kartliggningen och analysen ska utredningen ta stillning
till om skattereglerna bor dndras f6r att 6ka incitamenten f6r sparande
dir kapitalet ska anvindas for att finansiera grona projekt (grént spa-
rande) och om fler samhillsekonomiskt [6nsamma gréna projekt dir-
igenom kan komma att genomféras. Med groéna projekt avses projekt
som bidrar till uppfyllnad av de svenska miljomaélen.

For att frigestillningen ska kunna besvaras beskrivs inledningsvis
inom vilka teoretiska ramar det ir mojligt att genomfora en analys av
det slag som efterfrigas. Diskussionen utgdr frin teorier om samhills-
ekonomisk analys och marknadsmisslyckande. Vidare redogors i detta
kapitel for de skattepolitiska riktlinjerna och fér andra utgdngspunk-
ter som méste beaktas vid bedémningen av om skattereglerna bor
indras 1 den riktning som direktivet anger.

3.2 Samhallsekonomisk analys
Externaliteter och styrmedel

Ekonomisk teori utgdr frdn att samhillsekonomins omfattning och
komplexitet innebir att en effektiv resursanvindning inte kan plane-
ras fram centralt. Detta giller dven investeringsbeslut som i en mark-
nadsekonomi férvintas fattas av den aktdr som har f6r avsikt att in-
vestera. En vanlig referenspunkt fér samhillsekonomisk analys ir
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dirfor att identifiera den process som leder till en effektiv resursallo-
kering, dvs. en situation dir resurser inte kan anvindas annorlunda
for att skapa en hogre vilfird. Om resurserna diremot inte anvinds
effektivt, bor den samhillsekonomiska analysen identifiera anledningar
till sddana misslyckanden. Det ir sedan en uppgift for politiken att
implementera indamélsenliga styrmedel som med stor sannolikhet
kan l6sa dessa marknadsmisslyckanden.'

En vilfirdsmaximerande marknadsekonomi ir en teoretisk kon-
struktion som inte nddvindigtvis replikeras 1 verkligheten. Modellen
om perfekt marknadshushillning bygger pd minga antaganden som
sillan dr uppfyllda i praktiken:

1. Vildefinierade dganderitter.

2. Fullstindigt informerade och rationella aktérer.
3. Fullstindig konkurrens.

4. Inga transaktionskostnader.

5

. Inga oavsedda miljé- och hilsoetfekrter.

Nir ndgot av dessa antaganden inte uppfylls i en verklig situation fére-
ligger teoretiskt sett ett marknadsmisslyckande. Under sddana omstin-
digheter forvintas marknadshushédllningen inte maximera vilfirden
om den inte justeras genom exempelvis regler.

Externaliteter eller externa effekter uppstdr om en ekonomisk trans-
aktion paverkar nyttan fér tredje part utan att denna tredje part, som
inte har ndgon aktiv part i transaktionen, kompenseras for det. Exter-
naliteter kan vara bdde positiva och negativa men ir ofta det senare
och ett vanligt exempel ir luftféroreningar.

For att [6sa problemet med externaliteter, kan olika typer av styr-
medel tillimpas. Det giller dock att ta hinsyn till de problem ett s3-
dant ingrepp kan ge upphov till. Den kostnadseffektiva 16sningen ir
utifrdn detta teoretiska perspektiv normalt sett inte férbud utan 1 stillet
inférande av styrmedel imnade att maximera den gemensamma vins-
ten/nyttan. Genom att inféra skatter, avgifter, eller subventioner
som motsvarar de externa effekterna kan marknadsaktorer f6rmas
att ta hinsyn till dem. Direkta styrmedel {6r att om mojligt prissitta

' Wolf, Charles, Jr. (1979). “A Theory of Nonmarket Failure: Framework for Implementation
Analysis.” Journal of Law and Economics 22 (April): 107-39.
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externaliteter kan forvintas vara det mest effektiva styrmedlet for att
dtgirda ett marknadsmisslyckande, men att berikna det exakta virdet
av externaliteter kan diremot vara svirt.” Styrmedel som rittar till
misslyckandet med externaliteter kan utformas pi minga olika sitt
och styrmedlen kan delas in i fem kategorier:

1. Information.
Administrativa styrmedel.
Skatter.

Subventioner.

Rittighetshandel (certifikathandel).

ok »n

De tre sistnimnda ir ekonomiska styrmedel eftersom de verkar ge-
nom ekonomiska incitament (prissignaler). Informativa styrmedel
underlittar diremot f6r féretag och hushill att fatta ekonomiske
rationella beslut.

Kostnadseffektivitet i sambillsekonomiska analyser

Sambhillsekonomisk effektivitet ir ett begrepp som anvinds for att
faststilla att resurser utnyttjas dir de gor mest nytta. For att faststilla
samhillsekonomisk effektivitet mdste regleraren kinna till marginal-
kostnader och marginalnyttor, som ofta ir svira att faststilla. I sam-
hillsekonomisk styrmedelsanalys dr ofta ambitionen 1 stillet att ana-
lysera kostnadseffektivitet, dir kostnaden sitts i1 fokus och mélet ir
attantingen (1) nd ett mal till s8 13g kostnad som méjligt eller (2) upp-
nd en s3 stor effekt som mojligt per satsad krona. S8 18ngt det ir moj-
ligt bor en kostnadseffektivitetsanalys beakta nettokostnader (kost-
nader-intikter) och pd si vis korrespondera mot vedertagen praxis
for samhillsekonomisk kostnadsnyttokalkyl (CBA).

Genom att beakta samtliga kostnader och nyttor sammanfaller i
teorin en kostnadseffektiv resursanvindning med vad som ir sam-
hillsekonomiskt effektivt. Denna slutsats giller givet att styrmedlen
utformats och fungerar optimalt. Ofta ir det informationsasymme-
trier, politiska, administrativa, juridiska och tekniska svirigheter som

? Stavins, R. N. (2003). Experience with market-based environmental policy instruments. In Hand-
book of environmental economics (Vol. 1, pp. 355-435).
? Sunstein, C. R. (2005). Cost-benefit analysis and the environment. Ethics, 115(2), 351-385.
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gor att styrmedelsdesignen avviker frin dess optimala utformning.
Kostnadseffektiviteten kan dirfor vara svar att ni, och ekonomiska
styrmedlen kan behéva kompletteras med andra typer av styrmedel.

Vad som dr sambillsekonomiskt optimalt dr svirbedimt

Vid samhillsekonomiska analyser bedoms den samhillsekonomiska
nyttan av en investering, dir bide negativa och positiva konsekvenser
oversitts till monetira termer si lingt det ir mojligt. Att avgéra om
en specifik investering ir optimal utifrdn ett samhillsekonomiskt per-
spektiv dr diremot betydligt svirare att gora.

En illustration dr den samhillsekonomiska kostnads-nytto-ana-
lys* som Trafikverket gor av planerade infrastrukturinvesteringar.
Berikningarna av den samhillsekonomiska lénsamheten av olika pro-
jekt omfattar ett stort antal faktorer som tillforlitlighet, tillginglig-
het, trafiksikerhet och miljopaverkan. Kalkylen resulterar direfter 1
en bedémning av om ett projekt har ett positivt samhillsekonomiskt
nettonuvirde eller inte. Diremot gors ingen bedémning av om pro-
jektet dr optimalt i sin helhet eller i relation till de transportpolitiska
maélen och miljomaélen.

Det finns forskning som underséker hur en kostnadseffektiv miljs-
politik i sin helhet kan se ut. Exempelvis har Hassler m.fl. och Nordhaus
arbetat med klimatekonomiska modeller for att rikna pd den opti-
mala klimatpolitiken.” Osikerheten i den hir typen av modeller som
ir baserade pd forenklingar och ett stort antal antaganden ir dock be-
tydande.

For att kunna bedéma om investeringar i Sverige har materialise-
rats 1 en omfattning som dr samhillsekonomiskt optimalt krivs en be-
démning av om de svenska miljomalen ir satta utifrdn vad som ir
samhillsekonomiskt optimalt. En sidan beddmning kommer inte att
goras av utredningen, utan utredningen kommer att ta miljomalen
for givna eftersom de ir beslutade av riksdagen. Utredningens fokus
ir att undersdka om investeringar gors 1 tillricklig omfattning for att
uppnd de svenska miljdmilen, dvs. om det finns investeringar som
inte har genomforts trots att de har ett positivt samhillsekonomiskt
nettonuvirde och tar Sverige nirmare uppfyllelse av miljomalen. Ana-

* Analysmetod och samhillsekonomiska kalkylvirden for transportsektorn, ASEK.
> Hassler, J., Krusell, P., & Olovsson, C. (2018). The consequences of uncertainty: climate sen-
sitivity and economic sensitivity to the climate. Annual Review of Economics, 10, 189-205.
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lysen av om det finns marknadsmisslyckanden i form av investeringar
som inte har genomforts kommer dirfor att utgd frin ansatsen att
miljémalen ska levas upp till eftersom de ir beslutade av riksdagen.
Om det inte har genom{orts investeringar 1 den takt som krivs for att
uppnd miljdmalen utgdr utredningen ifrdn att det finns marknadsmiss-
lyckanden som gor att firre investeringar gors dn vad som ir samhills-
ekonomiskt motiverat.

Systemgrdinser for sambillsekonomisk analys

Teoretiskt kan en ekonomi eller ett samhille definieras utan hinsyn
till nationella grinser. En samhillsekonomisk analys kan siledes ut-
foras 1 en global kontext. Vanligtvis ges begreppen ekonomin/sam-
hillet en snivare betydelse. En rimlig utgingspunkt r att en samhills-
ekonomisk analys ska beakta nyttor och kostnader f6r individer som
lever i Sverige. Argumenten for detta dr att denna grupp utgér ett
skattekollektiv och lyder under svensk lagstiftning. I enlighet med detta
utformas miljé-, energi- och klimatpolitik i Sverige 1 allt visentligt
med referens till en uppsittning nationella mal. Det finns emellertid
fall dir systemgrinserna miste breddas, t.ex. om projekt far konse-
kvenser i andra linder som inte sjilva kan kontrollera orsaken till
problemen. Utslipp av vixthusgaser utgor hir det frimsta exemplet.
I en samhillsekonomisk analys miste den globala skadan/kostnaden
av sidana utslipp beaktas och inte enbart den del av skadan/kostna-
den som uppstdr i Sverige. I friga om styrmedel som adresserar glo-
bala miljéproblem miste systemgrinsen dven breddas for att finga
den verkliga effekten av svenska styrmedel. Exempelvis kan svenska
styrmedel bli verkningslésa om utslippsminskningarna 1 Sverige ge-
nom ekonomiska dterverkningseffekter tas ut av utslippsékningar 1
andra linder. Det innebir att vid framtagande av styrmedel bor
risken for lickage, som t.ex. koldioxidlickage, beaktas och hanteras.

Sammanfattningsvis ir det svirt och betingat med stor osikerhet
att avgdra om grona projekt under nuvarande marknadsférhéllanden
tilldelas investeringar i en omfattning som kan anses vara samhills-
ekonomiskt optimalt.

¢ Elliott, J., Foster, L, Kortum, S., Munson, T., Cervantes, F. P., & Weisbach, D. (2010). Trade and
Carbon Taxes. The American Economic Review, 100(2), 465-469.
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3.3 Riktlinjer fér skattepolitiken

Enligt de riktlinjer f6r skattepolitiken som beslutats av riksdagen ir
skattepolitikens frimsta syfte att finansiera den gemensamma vilfir-
den, olika samhillsfunktioner och andra offentliga utgifter.” Skatt-
erna ska tas ut pd ett sitt som ir forenligt med de 6vergripande mélen
for regeringens ekonomiska politik. Skattepolitiken ska vid sidan om
att sikra goda och stabila skatteintikter dven skapa férutsittningar
for en hillbar tillvixt och hog sysselsittning, ett rittvist férdelat vil-
stdnd samt bidra till ett miljomissigt och socialt hillbart samhiille.
Utover detta bor skattepolitiken utformas enligt ett antal vigledande
principer.

Ett legitimt och rittvist skattesystem

Skatter ska tas ut pd ett rittssikert sitt. For att stirka legitimiteten
ska regelverket vara mojligt att f6rstd och inte leda till onédigt stora
administrativa kostnader f6r dem som tillimpar reglerna. Detta ska
sirskilt beaktas vid utformningen av nya skatteregler. Nyttan av {6r-
enklingar ska dock alltid vigas mot behovet av att virna skatteintik-
terna, 3stadkomma rittvisa mellan skattskyldiga samt motverka skatte-
fusk och skatteundandragande. Ett hogt fértroende f6r skattesystemet
kriver ocksd dtgirder for att bekimpa skattebrott, skattefusk och
skatteundandraganden. En minskning av skattefelet ir ocks8 en cen-
tral uppgift for lagstiftaren, dd det ir de materiella reglernas utform-
ning som bestimmer utrymmet f6r bl.a. skatteplanering.

Generella och tydliga regler

Skattereglerna ska vara generella, med breda skattebaser och skatte-
satser som ir vil avvigda gentemot mélen f6r den ekonomiska poli-
tiken. Generella och tydliga regler, utan komplicerade grinsdragningar,
bidrar till forstdelse och legitimitet for skattesystemet och minskar
utrymmet och riskerna fér fel och fusk. Avsteg fr&n denna princip
kan i vissa fall motiveras av explicita krav pd styrning eller av sam-
hillsekonomiska effektivitetsskil. Skatteutgifter, dvs. stéd till hushall
och féretag pd budgetens inkomstsida till f6]jd av sirregler t.ex. ned-

7 Prop. 2014/15:100, avsnitt 5.5, bet. 2014/15: FiU20, rskr. 2014/15:254.

46



SOU 2020:17 Utgangspunkter

satt skatt pd vissa varor och tjinster, bor dirfor regelbundet ompro-
vas. I férsta hand bér stdd pd budgetens inkomstsida undvikas och
de bér dtminstone provas pd samma sitt som vanliga utgifter 1 den
drliga budgetprocessen. I undantagsfall kan administrativa kostnader
motivera att skatteutgifter viljs framfér stéd pd budgetens utgifts-
sida.

Hallbara regler i forhillande till EU

Regelverket ska vara férenligt med EU-ritten. Det giller inte bara i
forhallande till specifika rittsakter utan dven till bestimmelser 1 f6r-
draget om Europeiska unionens funktionssitt om fri rorlighet for
personer, varor, tjinster och kapital samt reglerna om statligt stod.

3.4 Enhetlig beskattning av sparande

Teorin om optimal beskattning siger att normen fér den samhillseko-
nomiskt mest effektiva beskattningen bér vara att beslut om sparande
och investeringar ska piverkas i s liten utstrickning som méjligt.*
En enhetlig beskattning dir investeringar i olika former av kapital be-
skattas pd samma sitt ir ur den synvinkeln efterstrivansvird, vilket
framhélls av flera utredningar som granskat skattesystemets utform-
ning. Enhetlig beskattning ir ocksd den jimforelsenorm som huvud-
sakligen anvinds 1 regeringens drliga redovisning av de s.k. skatteut-
gifterna.

En olikformig kapitalinkomstbeskattning skapar snedvridningar
pd marknaden och dkar komplexiteten samt minskar forutsigbarheten
1 skattesystemet. Olikformigheter 6kar ocksd méjligheterna for olika
sirintressen att piverka hur beskattningen utformas. En annan sned-
vridningseffekt som kan uppkomma ir skatteplanering, dir det pa kapi-
talbeskattningens omride méiste beaktas att det finansiella kapitalet
ir extremt littrorligt och att dven sm8 avvikelser kan ge kraftiga effekter.

Det kan visserligen féorekomma situationer dir diligt fungerande
marknader eller regleringar skulle kunna motivera olikformigheter i
beskattningen for att korrigera for ett marknadsmisslyckande. Det
kan 1 dessa fall vara samhillsekonomiskt motiverat med avvikelser

¥ Diamond, Peter A., and James A. Mirtlees (1971). *Optimal taxation and public production I:
Production efficiency.” The American Economic Review 61.1: 8-27.
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fran enhetlig beskattning om de forbittrar effektiviteten och dirmed
vilfirden i samhillet. Enhetlig beskattning leder 1 dessa fall till en vil-
fardsforlust.” Som huvudregel ir det dock effektivare att eliminera
orsakerna till snedvridningarna in att forséka kompensera dem via
beskattningen.

3.5 Skattemassig olikbehandling av eget
och lanat kapital

I Foretagsskattekommitténs betinkande'® analyseras flera aspekter
av skattemissig olikbehandling av eget och 18nat kapital. Enligt kom-
mittén innebir en effektiv allokering av kapital att kapitalet ska an-
vindas dir den samhillsekonomiska avkastningen pé kapitalet ir som
storst. I en virld utan skatter och utan externa effekter sammanfaller
den samhillsekonomiska avkastningen med den privatekonomiska
avkastningen. En utgdngspunkt ska dirfér alltid vara att priset pd
kapital (rintan) ska avspegla det virde som bdde ldntagare och ldn-
givare tillmiter kapitalet. Ur en effektivitetssynvinkel ir det inte sam-
hillsekonomiskt motiverat att stédja en viss finansieringsform enbart
for att ett foretag foredrar den finansieringsformen. Om foretaget
av nigon anledning féredrar skuldfinansiering framfér finansiering
med eget kapital ska detta avspeglas i den rinta féretaget r villigt att
betala. For att en skattesubvention ska vara samhillsekonomiskt moti-
verad krivs att den ska bidra till en mer effektiv allokering av kapital.
Det betyder att kapitalet ska styras frin investeringar som ir mindre
samhillsekonomiskt I6nsamma till investeringar som dr mera samhills-
ekonomiskt [6nsamma.

Foretagsskattekommittén har funnit tre situationer da det skulle
kunna vara aktuellt att skattemissigt stodja en finansieringsform fram-
for en annan.

1. En finansieringsform har negativa externa effekter: En skatte-
subvention fér en viss finansieringsform (skuld) skulle kunna moti-
veras om det finns kostnader forknippade med en annan finansie-
ringsform (eget kapital) och dessa kostnader inte belastar foretaget
eller investerarna utan nigon annan och dirmed utgér en negativ ex-
tern effekt.

? Regeringens skrivelse 2017/18:198 s. 25. Redovisning av skatteutgifter 2018.
1SOU 2014:40. Neutral bolagsskatt — for kad effektivitet och stabilitet.
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2. En finansieringsform har positiva externa effekter: En skatte-
subvention {ér en viss finansieringsform (skuld) skulle kunna moti-
veras om det finns fordelar forknippade med denna finansierings-
form och dessa férdelar inte kommer foretaget eller investerarna till
godo utan ndgon annan och dirmed utgér en positiv extern effekt.

3. En skattesubvention for en viss finansieringsform (skuld) skulle
kunna motiveras om den leder till att de totala finansieringskostna-
derna (inklusive statens kostnad) minskar som en foljd av subven-
tionen.

Mot bakgrund av ovanstdende kom kommittén till slutsatsen att
det inte finns ndgra samhillsekonomiska motiv till varfér en finansi-
eringsform ska vara skattemissigt gynnad framfér en annan. For att
en extra kostnad fér en viss finansieringsform ska motivera en skatte-
missig sirbehandling miste den ha externa effekter och inte interna-
liseras i finansieringskostnaden.

3.6 EU-kommissionens forslag till gemensam
taxonomi for hallbara verksamheter

P4 initiativ av EU-kommissionen har det tagits fram en handlingsplan
for finansiering av héllbar tillvixt. Planen presenterades i mars 2018
och omfattar tre vergripande mal:

1. omdirigera kapitalfléden mot en mer héillbar ekonomi,
2. integrera hillbarhet i riskhanteringen,

3. frimja transparens och ldngsiktighet pa finansmarknaden och 1
ekonomin som helhet.

For att uppnd mélen limnar kommissionen flera férslag inom tio
olika dtgirdsomriden. For att kapitalfloden ska kunna styras i en mer
hallbar riktning behévs en samsyn av vad som ir hillbart. Kommis-
sionen foreslar dirfor som en av dtgirderna att det ska inféras ett EU-
gemensamt klassifikationssystem f6r hillbara ekonomiska aktiviteter
(taxonomin). Taxonomin har férhandlats fram med utgingspunkt
frdn de krav som stills 1 Parisavtalet, och kommer 6ver tid att utgéra
en mattstock for att avgdra om ett foretags verksamheter bidrar till
den grona omstillningen eller inte. Den firdiga taxonomin kan betrak-
tas som ett verktyg for att identifiera miljomissigt hllbara investeringar.
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Taxonomiférordningen'' ir ett av flera lagforslag for att frimja en
mer hillbar finansmarknad och bidra till att finansiera omstillningen
till en mer héllbar ekonomi. I f6rordningen om héllbarhetsrelaterade
upplysningar som ska limnas inom den finansiella tjinstesektorn',
vilken beslutades 1 december 2019, anges regler f6r kapitalforvaltare
och ridgivare om hur de ska upplysa om hur héllbarhet integreras 1
investeringsbeslut och investeringsrddgivning. I ett forslag till férord-
ning om referensvirden' anges tv nya kategorier av referensvirden
som ska avspegla underliggande tillgingar med 13ga utslipp respek-
tive negativa nettoutslipp av koldioxid.

Forslaget till taxonomiforordning

I december 2019 triffades en politisk 6verenskommelse avseende
taxonomiférordningen. Nista steg r att den dverenskomna texten ska
godkinnas av rddet respektive parlamentet innan den ska granskas
juridiskt och éversittas till medlemsstaternas olika sprak. Forst dir-
efter sker det formella antagandet av ridet respektive parlamentet och
férordningen kan trida 1 kraft. Enligt vad som éverenskommits ska
taxonomiférordningen tillimpas frin den 31 december 2021 sdvitt
avser klimatmalen och f6r 6vriga mal den 31 december 2022. Berorda
aktorer far dirigenom ett 4rs tid f6r anpassning mellan antagandet och
efterlevnaden av de tekniska urvalskriterierna fér respektive miljomal.
Férordningen omfattar sex miljomal:

¢ begrinsning av klimatférindringarna,

e anpassning till klimatférindringarna,

e hillbar anvindning och skydd av vatten och marina resurser,
o §vergéng till en cirkulir ekonomi,

e forebyggande och begrinsning av fororeningar,

¢ skydd av sunda ekosystem.

" Férslag till Europaparlamentets och Ridets férordning om inrittande av en ram for att under-
litta h&llbara investeringar av betydelse (COM/2018/353 final).

"2 Europaparlamentets och Ridets férordning (EU) 2019/2088 om héllbarhetsrelaterade upp-
lysningar som ska limnas inom den finansiella tjinstesektorn.

" Férslag till Europaparlamentets och Ridets férordning om idndring av férordning (EU)
2016/1011 avseende referensvirden for koldioxidsndla investeringar och fér klimatpositiva
investeringar (COM/2018/355 final).
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For att ekonomiska verksamheter ska kunna kvalificera sig som miljo-
missigt hillbara miste de:

e bidra visentligt till minst ett av de sex miljomélen ovan,
e undvika avsevird skada p& ndgot av miljomailen,

o utfbras i dverensstimmelse med vissa minimigarantier som rdr sam-
hillsansvar och bolagsstyrning,

o uppfylla sirskilda tekniska granskningskriterier.

Ingen verksamhet utesluts pd férhand med undantag f6r fossil energi-
produktion.

Medlemsstaterna ska tillimpa kriterierna f6r faststillande av miljo-
missigt hillbara ekonomiska verksamheter 1 samband med alla dtgir-
der som féreskriver krav pd marknadsaktérer avseende finansiella pro-
dukter eller féretagsobligationer som marknadsférs som "miljomaissigt

hillbara”.

Vilka aktérer omfattas av taxonomin?

Vad som avses med finansmarknadsaktérer och finansiella produkter
definieras med en hinvisning till {érordningen om hillbarhetsrelate-
rade upplysningar som ska limnas inom finansiella tjinstesektorn. Det
innebir att bl.a. institutionella investerare som pensionsfonder, fond-
bolag och férsikringsformedlare samt virdepappersféretag som till-
handahéller rddgivning kommer att omfattas. En fond som i ngon
utstrickning bidrar till miljdmissig hallbarhet maste redovisa hur stor
andel av fonden som ir investerad 1 verksamheter férenliga med taxo-
nomin. Diremot omfattas inte bankers inldnings- eller kreditverksam-
het av férordningen om hillbarhetsrelaterade upplysningar och dir-
med inte heller av taxonomin.

De tekniska granskningskriterierna

Utdver arbetet med att ta fram de rittsakter som reglerar taxonomin,
pigdr dven arbete med att ta fram ett tekniskt ramverk for att avgdra
vilka verksamheter som kan anses vara férenliga med Parisavtalet. Det
ir kommissionen som ska faststilla den faktiska klassifikationen ge-
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nom att definiera tekniska granskningskriterier f6r vart och ett av de
sex miljdmalen. Rittsligt sett ska kriterierna ges formen av delegerade
akter dir ekonomiska verksamheter klassificeras 1 sektorer. De ska
kompletteras med genomférandeakter dir det faststills kvantitativa
och kvalitativa tréskelvirden som den ekonomiska verksamheten méste
uppfylla for att betraktas som miljomissigt hdllbar. Kommissionen ska
bitridas av en teknisk expertgrupp, plattformen f6r hillbar finansie-
ring”, med uppdraget att ge rid vid utformningen av de tekniska
granskningskriterierna och analysera den inverkan de har i form av
potentiella kostnader och férdelar. Dessutom ska kommissionen bi-
stds av en grupp med experter frin medlemslinderna som ska ge rad
om de tekniska granskningskriteriernas limplighet.

Enligt nuvarande tidsplan férvintas detaljerade definitioner for
de tekniska kriterierna att finnas pd plats 2021. I ett forsta steg ir
arbetet koncentrerat till att ta fram tekniska kriterier f6r de klimat-
relaterade miljomaélen “begrinsning av klimatférindringarna” och ”an-
passning till klimatférindringarna”. Direfter vidtar arbetet med de
ovriga fyra miljomalen. Delegerade akter som specificerar de tekniska
kriterierna for klimat ska antas senast den 31 december 2020 och efter-
levas per den 31 december 2021. Delegerade akter for dvriga miljs-
mal ska antas senast den 31 december 2021 och efterlevas den 31 de-
cember 2022. Taxonomin kommer d3 att erbjuda en bedémningsgrund
for vilka verksamheter som dr gréna och {6r hur stor del av ett fore-
tags verksamhet pd aggregerad nivd som ir grén.

Over tid kommer dven andra EU-rittsakter, branschstandarder
och andra regler att anpassas till taxonomin. Exempelvis pdgér for nir-
varande arbete med att skapa en tillimpning av miljdmirkningen EU
Ecolabel f6r finansiella produkter. Ett firdigt f6rslag dr planerat till
slutet av 2020 dir de tekniska standarderna foér taxonomin, alltefter-
som de tas fram, foreslds utgora selektionskriterier f6r vilka féretag
som kan ingd i sparandeprodukter som godkinns inom ramen for
mirkningen.

Hur pdverkas utredningens utgdngspunkter av taxonomin?

[ utredningens uppdrag ingdr att definiera gréna projekt samt att fore-
sl& ett system for certifiering av sddana projekt. Utredningen piver-
kas siledes 1 hog grad av forslaget om en gemensam taxonomi f6r gréna
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verksamheter. Nir taxonomin har tritt i kraft ska den tillimpas pd &t-
girder som vidtas av medlemsstater och som foreskriver krav pd mark-
nadsaktorer avseende finansiella produkter eller féretagsobligationer
som marknadsférs som “miljomaissigt hdllbara”. Det dr dd inte lingre
mojligt for medlemsstaterna att inféra skatteincitament f6r sddana
produkter med utgdngspunkt i ett nationellt system f6r mirkning dir
inte taxonomins kriterier fér ekonomiskt héllbara verksamheter till-
limpas. Diremot omfattas inte bankers inldnings- eller kreditverk-
samhet av férordningen om héllbarhetsrelaterade upplysningar och
dirmed inte heller av taxonomin. Arbetet med taxonomin kommer
inte fullt ut att ha slutférts nir utredningens betinkande limnas. Ut-
redningen har dirfér som utgdngspunkt f6r arbetet haft det forslag
som presenterades 1 december 2019.

3.7 Konsumentskydd

Finansiella produkter ir ofta svdra att utvirdera for privatpersoner.
Det giller inte minst de produkter som i dag marknadsfors som hall-
bara. Valet av sparandeprodukter pdverkar 1 stor utstrickning den
enskildes ekonomi. Eftersom en skattelittnad f6r gront sparande ir ett
kraftfullt incitament, ir en utgdngspunkt for utredningen att de spa-
randeprodukter som slutligen férordas som limpliga att gynna med
en skatteldttnad ocksd erbjuder ett hogt konsumentskydd. Utéver
de risker f6r spararna som ett bristande konsumentskydd kan inne-
bira, kan det dven pdverka fortroendet for det finansiella systemet.
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4 Sveriges miljdataganden
och miljopolitiska styrmedel

Sverige har l3ngtgdende miljodtaganden, bide pa nationell och inter-
nationell nivd. De internationella dtagandena avser huvudsakligen
genomférande av de klimatrelaterade investeringar som krivs for att
uppfylla de ldngsiktiga milen 1 Parisavtalet och de mil som antagits
globalt 1 FN:s agenda 2030 samt 1 Addis Ababa Action Agenda om
utvecklingsfinansiering. Som medlemsstat har Sverige dven gjort miljo-
dtaganden gentemot EU. I kapitlet beskrivs hur évergripande dtagan-
den relaterar till Sveriges férpliktelser pA EU-niva respektive nationell
nivd. P4 nationell nivd ir de svenska miljdmalen pd minga omriden mer
omfattande in vad som foljer av internationella férpliktelser. Sveriges
ambition ir att vara ett féregdngsland och att dela med sig av sina er-
farenheter.

4.1 Ataganden pa global niva
4.1.1 Agenda 2030

I september 2015 antog FN:s generalférsamling en historisk resolu-
tion med 17 globala mal: Agenda 2030 f6r hillbar utveckling. Agendan
innebir att alla medlemslinder 1 FN forbundit sig att tillsammans
uppnd en socialt, miljomissigt och ekonomiskt hillbar utveckling. De
17 globala mélen f6r héllbar utveckling ir i sin tur indelade 1 169 del-
mal. Hallbar utveckling innebir att tillgodose dagens behov utan att
dventyra kommande generationers mojlighet att tillfredsstilla sina
behov. De globala mélen innehller tre dimensioner av hillbar utveck-
ling, ekonomiska, sociala och miljémassiga. Det finns &tta miljorela-
terade mal varav ett ir att vidta omedelbara dtgirder for att bekimpa
klimatférindringarna.
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Agenda 2030 erkinner FN:s ramkonvention om klimatférind-
ringar som det frimsta internationella forumet f6r férhandlingar om
klimatforindringar. Ovriga klimatrelaterade mél 4r rent vatten och
sanitet, hillbar energi, hillbar industri, hillbara stider och samhillen,
hillbar konsumtion och produktion, hav och marina resurser samt eko-
system och biologisk mangfald.

4.1.2 FN:s klimatkonvention och Parisavtalet

Sverige har liksom flertalet av virldens linder ratificerat FN:s ram-
konvention om klimatférindringar, UNFCC, (klimatkonventionen)
som tridde 1 kraft 1994. Klimatkonventionens mal dr att halten av vixt-
husgaser 1 atmosfiren ska stabiliseras pd en nivd som innebir att min-
niskans paverkan pd klimatsystemet inte blir farlig. Klimatkonventio-
nen specificeras genom underavtal. I dagsliget finns tva sidana avtal,
Kyotoprotokollet (inklusive Doha-tilligget till Kyotoprotokollet) och
Parisavtalet.

Sverige har tillsammans med EU ratificerat Kyotoprotokollet som
tridde 1 kraft 2005. Kyotoprotokollet innehiller rittsligt bindande
begrinsningsitaganden och mélsittningar f6r de flesta utvecklade lin-
der avseende utslipp av vixthusgaser. Protokollets forsta dtagande-
period 16pte mellan 2008 och 2012. Den andra dtagandeperioden
stricker sig fram till 2020.

Parisavtalet, som reglerar lindernas klimatarbete frdn 2020, an-
togs vid klimatkonventionens tjugoférsta partsmote (COP 21) i de-
cember 2015. Avtalet férbinder parterna att hilla den globala upp-
virmningen vil under 2 grader 6ver forindustriell nivd samt att gora
anstringningar for att begrinsa temperaturdkningen till 1,5 grader.
Parisavtalet innehéller dven en avsnitt 2.1.c som ir riktad direke till
den finansiella sektorn. Dir faststills att finansiella fldden ska goras
konsistenta med en utveckling dir utslippen av vixthusgaser blir grad-
vis ligre.

Klimatkonventionen utgér ett ramverk for framtida klimatinsat-
ser men far genom Parisavtalet ett rittsligt bindande inneh3ll avse-
ende det ldngsiktiga temperaturmilet. Vilka exakta utslippsminsk-
ningar som ir nddvindiga fér att uppnd temperaturmailet anges inte,
men avtalet innehdller dtaganden for samtliga parter att ha nationellt

faststillda bidrag (Nationally Determined Contribution, NDC) som
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beskriver hur stora utslippsminskningar landet tinker sig att gora de
kommande dren. EU och dess medlemsstater har uttryckt sin avsikt
att agera gemensamt inom ramen for Parisavtalet. Det innebir ett
gemensamt ansvar for att utarbeta, meddela och uppritthélla de suc-
cessiva nationellt faststillda bidrag som medlemsstaterna avser att
forverkliga. Sveriges dtagande ska dirfor ses som en del av EU:s totala
bidrag till att uppfylla avtalet.

For att kunna omsitta dtagandet enligt Parisavtalet till handling
och forstd dess omfattning behdver temperaturbegrinsningsmailet
dversittas till konkreta mal om minskade utslipp. FN:s mellanstat-
liga klimatpanel IPCC (Intergovernmental Panel on Climate Change)
ir en organisation som grundades 1988. Dess uppdrag ir att tillhanda-
hilla en vetenskaplig grund vad giller klimatférindringarna, dess miljé-
missiga och socioekonomiska pdverkan samt méjliga 16sningar.
IPCC gor regelbundna kunskapsutvirderingar med hjilp av forskare
1 tre arbetsgrupper som ticker in den vetenskapliga grunden; effek-
ter, anpassning och sirbarhet; samt utslippsbegrinsning. For att be-
grinsa den globala uppvirmningen till 1,5 grader bedémer IPCC att
det krivs ldngtgiende forindringar i alla delar av samhillet och att
dessa dtgirder bor implementeras skyndsamt. I rapporten beskrivs
de s.k. utslippsbanor som krivs for att det ska vara sannolikt att nd
mélet om 1,5 graders global uppvirmning. IPPC:s nista stora ut-
virdering (AR6) forvintas bli klar under 2021.

4.2 Ataganden pa EU-niva

Sverige har viktiga miljédtaganden inom ramen fér EU samarbetet
nir det giller:

- klimatférindringarna och miljén,

— biologisk méngfald,

- markanvindning och skogsbruk,

— skydd och férvaltning av vattenresurser,
— luftféroreningar och buller,

— resurseffektivitet och den cirkulira ekonomin,
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— héllbar konsumtion och produktion,

— kemikalier och bekimpningsmedel.

4.2.1 Klimatfoérandringarna

Enligt artikel 191 i férdraget om Europeiska unionens funktionssitt
(EUF-f6rdraget) har unionens miljépolitik som uttryckligt mal att
bekimpa klimatférindringarna. EU har genom sin ram fér klimat-
och energipolitiken fram till 2030, vilken ocks8 utgdr unionens dtag-
ande inom ramen for Parisavtalet, befist sig att uppnd foljande mal
senast 2030:

— Att minska vixthusgasutslippen med minst 40 procent jimfort
med 1990 4rs nivder, 6ka energieffektiviteten med 27 procent
(vigledande mal som ska ses dver 2020) och 6ka andelen forny-
bara energikillor till 27 procent av den slutliga energianvindningen.
Ramen for perioden till 2030 dr en uppféljning av de ”20-20-20-
mal” f6r 2020 som EU:s ledare beslutade om under 2007:

— Att minska utslippen av vixthusgaser med 20 procent, 6ka andelen
férnybar energiiden slutliga energianvindningen med 20 procent
och minska EU:s totala primira energianvindning med 20 procent
(allt jimf6rt med 1990 ars nivder), omsatt 1 bindande lagstiftnings-
dtgirder. I EU:s firdplan f6r ett utslippssndlt samhille 2050 an-
ges ett [dngsiktigt m3l om en 80-procentig minskning av vixthus-
gasutslippen.'

EU:s huvudsakliga styrmedel {6r att minska utslippen ir EU:s sy-
stem f6r handel med utslippsritter, EU ETS, som startade ar 2005.
Utslippsmalet till 2030 ska nds genom att utslippen som ingdr i EU
ETS minskas med 43 procent jimfért med utslippsnivin 2005. Minsk-
ning av utslipp genom EU ETS innebir inget specifikt dtagande for
medlemsstaterna utan ska dstadkommas kollektivt av de verksam-
heter som omfattas av systemet. EU ETS omfattar utslipp frén energi-
intensiv industri, el- och virmeproduktion samt inrikesflyg inom EU.
For Sveriges del stod utslipp frin dessa sektorer for 38 procent av
de totala utslippen 2016 exklusive utslipp och upptag frin sektorn

! Europaparlamentet (2019). Klimatforindringarna och miljon.
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markanvindning, férindrad markanvindning och skogsbruk (Land
Use, Land Use-Change and Forestry, LULUCF).

Nir det giller utslipp som inte omfattas av EU ETS, regleras i en
ansvarsférdelningsférordning” bindande utslippsminskningsmal for
medlemslinderna fér perioden 2021-2030. Medlemsstaterna tilldelas
bindande mél {6r utslippsminskningar till 2030 p& mellan 0 och 40 pro-
cent jimfort med 2005. Rikare medlemslinder har fitt ett storre an-
svar in fattigare for att méilen ska nds. Exempelvis ska Sverige minska
sina utslipp med 40 procent. Sveriges bidrag inom ansvarsférdelnings-
férordningen (ESR-maélet) kan sittas 1 relation till etappmaélet inom
Sveriges klimatramverk, som motsvarar en minskning med 59 pro-
cent till 2030, jimfoért med 2005. Utslipp frin ESR-sektorn stod 2015
for 63 procent av Sveriges totala utslipp.

Den 14 maj 2018 antog R&det férordningen om utslipp och upp-
tag av vixthusgaser frdn markanvindning, férindrad markanvind-
ning och skogsbruk®. Férordningen ska bidra till att minska EU:s
utslipp av vixthusgas under perioden 2021-2030 och framit genom
bittre skydd och férvaltning av skog och mark 1 hela EU. I férord-
ningen faststills en ram for att sikerstilla att alla utslipp och upptag
fran denna sektor inkluderas i klimatramverket. Ar 2015 svarade sek-
torn 1 Sverige f6r ett nettoupptag om 50 miljoner ton, vilket kan jim-
foras med totala utslipp samma ir om 54 miljoner ton, exklusive

LULUCEF. Det handlar frimst om upptag pa grund av tillvixt i skog.

4.2.2 Biologisk mangfald

I juni 2011 antog kommissionen en strategi i syfte att senast 2020
sitta stopp for forlusten av biologisk mangfald och férstorelsen av
ekosystemtjinster inom EU. Strategin godkindes av Ridet 1 decem-
ber 2011 och inférlivade di sex mal:

1. fullstindig tillimpning av EU:s naturskyddslagstiftning for att
bevara den biologiska mingfalden,

2. bittre skydd av ekosystemen och stérre anvindning av gron in-
frastruktur,

3. ett mer hdllbart jord- och skogsbruk,

? Europaparlamentets och Ridets férordning, EU, nr 2018/842 av den 30 maj 2018.
’ Europaparlamentets och Ridets férordning, EU, nr 2018/841 av den 30 maj 2018.
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4. en bittre forvaltning av fiskebestinden,
5. skirpta kontroller av invaderande frimmande arter, och

6. ett okat bidrag frin EU till kampen f6r att motverka den globala
forlusten av biologisk mangfald.

Férutom maélet for 2020 faststills 1 EU:s strategi for biologisk méng-
fald ocks8 en vision f6r 2050: "Den biologiska méngfalden i Euro-
peiska unionen och de ekosystemtjinster som denna leder till —
unionens naturkapital — skyddas, virderas och dterstills pd limpligt
sitt pd grund av den biologiska mangfaldens inneboende virde och
det avgorande bidraget till minniskors vilfird och ekonomiskt vil-
stdnd, och sd att katastrofala férindringar férorsakade av forlusten
av biologisk méngfald undviks.”

4.2.3 Cirkuldr ekonomi

I december 2015 presenterade EU-kommissionen en handlingsplan
om cirkulidr ekonomi samt ett férslag om revidering av sex direktiv
pd avfallsomridet (avfallspaketet). Syftet dr att frimja en dvergdng till
en mer cirkulir ekonomi, dir virdet pd produkter, material och resur-
ser behills 1 ekonomin sd linge som méjligt och avfallsgenereringen
minimeras. Handlingsplanen lyfter fram vikten av innovation och in-
vesteringar for att driva utvecklingen samt behovet av ett system for
uppfoljning och évervakning. Handlingsplanen innehiller initiativ fér
att paverka produkters hela livscykel, dvs. produktion och design, kon-
sumtion, avfallshantering och marknaden for &tervunna material.
Den identifierar ocksd fem sektorer dir dtgirder 1 hela virdekedjan ir
sirskilt prioriterade:

e plast

e matavfall

e kritiska rimaterial

¢ bygg- och rivningsavfall och

e biomassa och biobaserade produkter.
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I januari 2018 presenterade kommissionen en strategi for plast i en
cirkulir ekonomi. Strategin identifierar centrala utmaningar, inklu-
sive den 1iga graden av dteranvindning och materialtervinning av plast,
vixthusgasutslippen 1 samband med produktion och férbrinning av
plast och férekomsten av plastavfall 1 haven. Kommissionen féreslar
att alla plastforpackningar bor utformas sd att de kan materialdter-
vinnas eller dteranvindas senast 2030. Ridet och parlamentet nidde
den 19 december 2018 en preliminir éverenskommelse om att minska
plastféroreningarna genom stringa nya restriktioner for vissa plast-
artiklar f6r engdngsbruk.

4.3 Miljo och klimatataganden pa nationell niva

Sveriges nationella miljodtagande baseras pd propositionen Svenska
miljdmal*. I miljopropositionen konkretiserades det svenska dtagandet
till femton miljokvalitetsmal, det s.k. miljomalssystemet (ett sextonde
miljékvalitetsmal tillkom 2005). Utgingspunkten fér miljomalssyste-
met ir att det miljopolitiska arbetet ska utféras ur ett generations-
perspektiv med det vergripande mélet att till nista generation kunna
limna 6ver ett samhille dir de stora miljoproblemen i Sverige dr 16sta.
For att effektivisera miljdarbetet och férbittra uppféljningen be-
slutade riksdagen viren 2010 om en ny mélstruktur fér miljdarbetet.’
Milen for miljopolitiken omfattar ett generationsmal som anger in-
riktningen f6r den samhillsomstillning som behéver ske inom en gene-
ration for att nd miljokvalitetsmilen, miljokvalitetsmal som beskriver
det tillstdnd 1 den svenska miljon som miljéarbetet ska leda till och
etappmadl som beskriver de samhillsomstillningar som dr viktiga steg
for att nd generationsmélet och miljokvalitetsmailen. Utvecklingen av
generationsmilet tar fasta pd den globala aspekten av miljéproble-
men och tydliggor att arbetet med att 16sa de svenska miljéproble-
men ska ske utan att orsaka 6kade miljé- och hilsoproblem utanfér
Sveriges grinser. Riksdagen har beslutat om 16 miljokvalitetsmal:

1. Begrinsad klimatpdverkan.
2. Frisk luft.

3. Bara naturlig férsurning.

* Prop. 1997/98:145, bet. 1998/99: MJUBS, rskr. 1998/99:87.
5 Prop. 2009/10:155, bet. 2009/10: MJU25, rskr. 2009/10:377.
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Giftfri miljo.
Skyddande ozonskikt.
Siker strlmiljo.
Ingen 6vergddning.

Levande sjdar och vattendrag.

Y ® N o Uk

Grundvatten av god kvalitet.

10. Hav 1 balans samt levande kust och skirgard.
11. Myllrande v8tmarker.

12. Levande skogar.

13. Ett rikt odlingslandskap.

14. Storslagen fjillmiljo.

15. God bebyggd milj, och

16. Ett rikt vixt och djurliv.

Regeringen bedémde i budgetpropositionen fér 2020 att det med
beslutade styrmedel endast gir att nd tvd av sexton miljokvalitetsma3l.
Miljokvalitetsmélet Skyddande ozonskikt kommer att uppnds och
miljokvalitetsmélet Siker strdlmiljo ir nira att nds, medan resterande
fjorton miljokvalitetsmal inte kommer att nds. De mél dir utveck-
lingen 1 miljon dr positiv dr Frisk luft och Bara naturlig férsurning.
For vissa mél gdr det enligt regeringen inte att utlisa en tydlig rike-
ning i utvecklingen i miljon vilket bl.a. kan bero p att det saknas till-
rickliga underlag f6r att mita utvecklingen. En annan orsak ir att ut-
vecklingen inom samma mal dr motsigelsefull, t.ex. att f6rekomsten
av vissa miljégifter minskar samtidigt som andra 6kar. Nir det giller
miljokvalitetsmélen Begrinsad klimatpdverkan, Myllrande vitmarker,
Ett rikt odlingslandskap, Storslagen fjillmiljo, och Ett rikt vixt- och
djurliv dr utvecklingen negativ. Sistnimnda mal ir beroende av att
ménga av de andra miljokvalitetsmailen nis.

Naturvirdsverket pekar i sin senaste férdjupade utvirdering av
miljdmalen® pd att det pd grund av den mer akuta karaktiren av mélen
om Begrinsad klimatpdverkan samt Biologisk méngfald ir av extra

¢ Naturvdrdsverket (2019). Fordjupad urvirdering av miljomdlen 2019.
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stor vikt att dessa mél prioriteras i ett kortare perspektiv. Utredningen
bedomer att samtliga miljokvalitetsmal ir relevanta fér utredningens
arbete. Nedan redovisas de miljokvalitetsmal dir utvecklingen har
varit negativ. Fokus ligger pd mélet Begrinsad klimatpdverkan.

4.3.1 Malet om begransad klimatpaverkan

Regeringen beslutade 2010 att tillsitta en parlamentarisk beredning
vars uppgift var att limna f6rslag om hur det faststillda generations-
mélet och miljokvalitetsmalen kan nés. Beredningen tog namnet Miljo-
mélsberedningen och dess 6vergripande mandat giller fram till 2020.
Beredningen presenterade den 22 juni 2016 ett klimatpolitiskt ram-
verk for en ldngsiktig klimatpolitik, SOU 2016:21. Regeringen tog
den 9 mars 2017 beslut om att till riksdagen 6verlimna propositionen
Ett klimatpolitiskt ramverk for Sverige (prop. 2016/17:146) som
baseras pd Miljomalsberedningens betinkande. I juni 2017 fattade Riks-
dagen beslut om ett klimatpolitiskt ramverk f6r Sverige. Det klimat-
politiska ramverket bestdr av tre delar: klimatlag, klimatma4l och ett
klimatpolitiskt rad.

Klimatlag

Klimatlagen (2017:2020) lagfister att regeringens klimatpolitik ska
utgd ifrdn klimatma&len och hur arbetet ska bedrivas (1 §).

e Regeringen ska varje &r presentera en klimatredovisning 1 budget-
propositionen (4 §).

e Regeringen ska vart fjirde &r ta fram en klimatpolitisk handlings-
plan som bl.a. ska redovisa hur klimatma3len ska uppnds (5 §).

Klimatmal

Det évergripande mélet i det klimatpolitiska ramverket dr att Sverige
senast &r 2045 inte har nigra nettoutslipp av vixthusgaser till atmo-
sfiren, for att direfter uppnd negativa utslipp. Ramverket innehéller
dven etappmal pd vigen mot det l8ngsiktiga milet. Negativa utslipp
innebir att utslippen av vixthusgaser frin verksamheter i Sverige ir
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mindre in t.ex. den mingd koldioxid som tas upp av naturen som en
del av kretsloppet, eller mindre in de utslipp Sverige bidrar ull att
minska utomlands genom att investera i olika klimatprojekt. De kvar-
varande utslippen frin verksamheter inom svenskt territorium ska
dock vara minst 85 procent ligre dn utslippen ar 1990.

Utslippen 1 Sverige i de sektorer som kommer att omfattas av
EU:s ansvarsférdelningsférordning, bér senast dr 2030 vara minst
63 procent ligre in utslippen 1990, och minst 75 procent ligre &r 2040.
Utslippen som omfattas ir frimst frdn transporter, arbetsmaskiner,
mindre industri- och energianliggningar, bostider och jordbruk.
Dessa utslipp ingdr inte 1 EU:s system fér handel med utsldppsrit-
ter, som omfattar det mesta av utslippen frin industrin, el- och fjirr-
virmeproduktion samt flygningar med start och landning inom det
europeiska ekonomiska samarbetsomridet EES. P4 motsvarande sitt
som for det lingsiktiga malet finns dven mojlighet att nd delar av
mélen till & 2030 och 2040 genom kompletterande &tgirder, sdsom
okat upptag av koldioxid i skog eller genom att investera i olika klimat-
projekt utomlands. S3dana &tgirder far anvindas f6r att klara hogst 8
respektive 2 procentenheter av utslippsminskningsmalen &r 2030 och
2040.

Utslippen frén inrikes transporter, utom inrikes flyg, ska minska
med minst 70 procent senast &r 2030 jimfért med 2010. Anledningen
uill att inrikes flyg inte ingdr 1 mélet ir att inrikes flyg ingdr 1 EU:s
system f6r handel med utslidppsritter.

Klimatpolitiskt rdd

Ramverkets tredje pelare ir ett klimatpolitiskt rdd. R3dets huvud-
uppdrag ir att utvirdera hur regeringens samlade politik ir forenlig
med de klimatmal som riksdag och regering har beslutat. Ridet ska
bl.a. 1 en &rlig rapport utvirdera om inriktningen inom olika relevanta
politikomrdden gynnar eller motverkar méjligheten att nd klimat-
mélen. Radet har sitt kansli hos forskningsridet Formas som ger stod
med handliggning, administration och kommunikation. I februari
2018 presenterade ridet sin forsta rapport.
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Klimatpolitisk handlingsplan

Regeringen har den 17 december 2019 1 enlighet med klimatlagen till
riksdagen  overlimnat  en  klimatpolitisk  handlingsplan
(prop. 2019/20:65). T handlingsplanen presenteras vilka &tgirder som
regeringen avser att vidta dels pd tvirsektoriell nivd, dels for olika ut-
slippssektorer med ett sirskilt fokus pd transportsektorn. Aven det
klimatrelaterade arbetet som regeringen avser vidta internationellt
och inom EU presenteras. I propositionen lyfter regeringen med ut-
gangspunkt i den analys som Naturvirdsverket genomfért och de fird-
planer som branschorganisationer limnat tll regeringen genom ini-
tiativet Fossilfritt Sverige ndgra sirskilt viktiga omriden som skapar
forutsittningar f6r omstillningen till ett fossilfritt samhille:

1. forutsittningar f6r elektrifiering,
en vixande bioekonomi inom hillbara ramar,

fossilfri ullginglighet,

el

ett investeringsklimat och en finansmarknad som underlittar f6r
omstillning,

b

6kad cirkularitet och resurseffektivitet,
6. en innovationspolitik f6r morgondagens 16sningar samt

7. en inkluderande omstillning.

Utgdngspunkten ir att klimatomstillningen ska genomforas pé ett
sitt som inte dventyrar méjligheten att nd 6vriga globala mal for
hallbar utveckling. Den statliga styrningen pd omridet miste utgd frdn
vilka mojligheter som finns att bidra effektivt till klimatmalen men
ocksd vad som ir langsiktigt hdllbart ur ett socialt, ekonomiskt och
miljémissigt perspektiv.

Nir det giller finansmarknaden framhélls 1 propositionen att den
har en viktig roll i ekonomin genom att allokera kapitalet effektivt.
Regeringen anfér dirvid bla. f6ljande. For att virldens linder ska stilla
om till fossilfrihet och hélla den globala uppvirmningen under 1,5 gra-
der kommer det att krivas enorma investeringar i ny teknik under de
nirmaste decennierna. Aven i Sverige kommer stora investeringar be-
hévas 1 sdvil fossilfri produktion i industrin som transportinfrastruk-
turen och energisystemet. Marknaden ir 1 regel ett effektivt instru-
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ment for att allokera resurser dit de gér mest nytta for samhillet,
men férekomsten av marknadsmisslyckanden innebir enligt pro-
positionen att finansiella aktdrer inte alltid har tillrickliga incitament
for att finansiera samhillsekonomiskt l1énsamma investeringar. Med
ritt spelregler bidrar diremot marknadskrafterna till att driva pd
omstillningen. Dirfér ir investeringsklimatet for hillbara l6sningar,
bide nationellt och globalt, centralt 1 klimatpolitiken.

4.3.2 Biologisk mangfald och ekosystem

Enligt Naturvirdsverket finns det starka skil att utéver klimatfrigan
dven prioritera biologisk mingfald 1 miljépolitiken under de kom-
mande dren. Nir det giller det senare s3 har utvecklingen av bl.a. eko-
systemens dterhimtning och bevarandet av biologisk mingfald, gitt
3t fel hall de senaste &ren. Biologisk mingfald och ekosystemtjinster
hotas ofta vid exploateringar och annan markanvindning dir natur-
resurser tas 1 ansprik. Arbetet med att uppnd en bittre biologisk
méngfald fir konsekvenser for flera andra miljokvalitetsmal, exem-
pelvis Ett rikt vixt och djurliv, Levande skogar och Ett rikt odlings-
landskap.

Miljokvalitetsmalet Ett rikt vixt- och djurliv innebir att den bio-
logiska mangfalden ska bevaras och nyttjas pd ett hallbart sitt, f6r nu-
varande och framtida generationer. Arternas livsmiljéer och ekosy-
stemen samt deras funktioner och processer ska virnas. Arter ska
kunna fortleva i langsiktigt livskraftiga bestind med tillricklig gene-
tisk variation. Minniskor ska ha tillging till en god natur- och kultur-
miljé med rik biologisk méngfald, som grund for hilsa, livskvalitet
och vilfird (prop. 2004/05:150). Stérst padverkan pd arternas status
har skogsavverkning och igenvixning av jordbruksmark. En stor ut-
maning ir att djurhdllning med betesdjur upphér, jordbruk liggs ned
och att det 6ppna landskapet vixter igen.

4.3.3 Frisk Luft

Miljskvalitetsmélet Frisk luft innebir att luften ir s& ren att minni-
skors hilsa samt djur, vixter och kulturvirden inte skadas
(prop. 2000/01:130's. 38 ff.). Med mélet avses att halterna av luftf6r-
oreningar inte dverskrider ldgrisknivder f6r cancer eller riktvirden
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for skydd mot sjukdomar eller paverkan pd vixter, djur, material och
kulturféremal. En 6kad elektrifiering bidrar till minskade utslipp av
vixthusgaser och luftféroreningar och dirmed till en férbittrad luft-
kvalitet. I det nationella luftvirdsprogram som regeringen antog den
28 mars 2019 redovisas vilka &tgirder Sverige avser genomfora for att
klara kraven pd nationella utslippsminskningar. For att klara reduk-
tionsdtaganden krivs tgirder inom framfor allt transportsektorn,
industrin och jordbruket.

4.3.4  Giftfri milj6

Miljokvalitetsmélet Giftfri miljé innebir att férekomsten av imnen
1 miljon som har skapats 1 eller utvunnits av samhillet inte ska hota
minniskors hilsa eller den biologiska mangfalden. Kemikalieinspek-
tionen har ftt 1 uppdrag av regeringen att genomféra en handlings-
plan for en giftfri vardag. Uppdraget stricker sig t.o.m. 2020. Hand-
lingsplanens fokus dr att minska den exponering for farliga imnen
som barn och unga utsitts fér. Inom ramen f6r handlingsplanen har
Kemikalieinspektionen limnat férslag om att férbjuda anvindning-
en av flyktiga dmnen 1 byggprodukter, hégfluorerade miljogifter
(PFAS) 1brandskum och mikrokorn av plast 1 kosmetiska produkter
och andra kemiska produkter.

Sedan den 1 juli 2017 tas en ny punktskatt pd kemikalier i viss elek-
tronik ut. Syftet med skatten dr att minska tillférseln av farliga imnen
till manniskors hemmiljé och uppmuntra till att mer hilsovinliga alter-
nativ anvinds. Regeringen har i februari 2017 beslutat om att begrinsa
anvindningen av kemiska vixtskyddsmedel {or bl.a. ogrisbekimpning
kort tid fére skord 1 spannmal som ska anvindas till livsmedel. Be-
slutet ir ett led 1 genomférandet av den nationella handlingsplanen
for héllbar anvindning av vixtskyddsmedel.

Att dtgirda férorenade omrdden dr ocksd steg pd vigen for att nd
flera andra miljomal, t.ex. God bebyggd miljé och Levande sjéar och
vattendrag. Miljokvalitetsmédlet God bebyggd milj6 innebir att stider,
titorter och annan bebyggd miljo ska utgora en god och hilsosam
livsmiljé samt medverka till en god regional och global milj6. Natur-
och kulturvirden ska tas till vara och utvecklas. Byggnader och an-
liggningar ska lokaliseras och utformas pé ett miljdanpassat sitt och
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s& att en ldngsiktigt god hushillning med mark, vatten och andra re-
surser frimjas (prop. 2000/01:130).

Miljskvalitetsmélet Levande sjdar och vattendrag innebir att sjoar
och vattendrag ska vara ekologiskt hillbara och deras variationsrika
livsmiljoer ska bevaras. Naturlig produktionsférmaga, biologisk ming-
fald, kulturmiljévirden samt landskapets ekologiska och vattenhus-
hillande funktion ska bevaras samtidigt som forutsittningarna fér
friluftsliv virnas (prop. 2000/01:130).

4.3.5 Ingen dvergddning

Miljokvalitetsmalet Ingen 6vergddning innebir att halterna av god-
ande dmnen i mark och vatten inte har ndgon negativ inverkan pd min-
niskors hilsa, forutsittningarna f6r biologisk méngfald eller méjlig-
heterna till allsidig anvindning av mark och vatten (prop. 2000/01:130).
For att minska 6vergddningen har 3tgirder vidtagits, bl.a. struktur-
kalkning av 8kermark, anliggning av vitmarker och dagvattendammar
samt utveckling av kommunala VA-planer. Landsbygdsprogrammet
ir en viktig killa f6r finansiering av dtgirder som t.ex. anliggning och
restaurering av vitmarker och dammar och kompetensutveckling fér
att stimulera till 6kad medvetenhet om vilka dtgirder som kan vidtas
pa den enskilda girden och dirmed bidra till minskad évergédning.

4.3.6  Ett rikt odlingslandskap

Miljskvalitetsmélet Ett rikt odlingslandskap innebir att odlingsland-
skapets och jordbruksmarkens virde f6r biologisk produktion och livs-
medelsproduktion ska skyddas samtidigt som den biologiska mangfal-
den och kulturmiljévirdena bevaras och stirks (prop. 2000/01:130).

Lantbrukares aktiva brukande av marken och héllning av betesdjur
iravgorande for att detta miljokvalitetsmal nds, varfér omfattande jord-
brukarstéd och miljdersittningar drligen betalas ut. Regeringen har
presenterat en nationell livsmedelsstrategi, En livsmedelsstrategi for
Sverige — fler jobb och hillbar tillvixt i hela landet (prop. 2016/17:104).
Strategins dvergripande mil ir en konkurrenskraftig livsmedelskedja
dir den totala livsmedelsproduktionen 6kar, samtidigt som relevanta
nationella miljdmal nds i syfte att skapa tillvixt och sysselsittning och

bidra till hdllbar utveckling i hela landet.
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4.4 Styrmedel for att uppna miljomalen
44.1 Utformning av styrmedel

Miljspolitiska styrmedel ir ett viktigt verktyg 1 arbetet for omstill-
ning mot ett hdllbart samhille. For att styrmedel ska f8 6nskad effekt
méste de dock vara korrekt utformade. Det finns minga ekonomiska
styrmedel inom miljdomridet som koldioxidbeskattning, handels-
rittssystem och dven subventioner som har introducerats for att re-
glera olika marknadsmisslyckanden. Att flera styrmedel riktas mot
samma omrade kan dock férsvira och férdyra mojligheten att nd de
uppsatta milen. Genom mer samordnade styrmedel kan hégre kost-
nads- och samhillsekonomisk effektivitet uppnds, samtidigt som det
blir enklare att forhilla sig till regelverken. Diremot méste styrningen
ofta adressera flera marknadsmisslyckande och d& behovs samverk-
ande styrmedel och ofta att ekonomiska styrmedel kompletteras
med icke-ekonomiska styrmedel som informationsinsatser och/eller
lagstiftning for att 6ka effektiviteten.

Konjunkturinstitutet, KI, har analyserat de svenska energimélen
ur ett kostnadseffektivitetsperspektiv. Befintliga och féreslagna ener-
girelaterade styrmedel har utvirderats utifrin milen om 100 procent
férnybar elproduktion till 2040 och 50 procent ligre energiintensitet
till 2030. Rapporten pévisar den stora komplexiteten i styrmedel och
att flera existerande styrmedel inom energiomridet inte alltid dr triff-
sikra eller kostnadseffektiva. Samtidigt konstaterar KI att investe-
ringar pd energiomrddet gors pd lng sikt och tar ling tid att f4 pd
plats. Det dr dirfor viktigt med férutsigbarhet i energipolitiken.

Aven brister i m3lprioriteringen kan piverka i vilken utstrickning
mal uppns, eftersom det kan leda till att det introduceras konkur-
rerande styrmedel. Exempelvis delas Trafikverkets mal in 1 tvd grup-
per, funktionsmal och hinsynsmal. Trots att dessa mél i vissa fall ar
omsesidigt oférenliga, eller i alla fall svira att uppnd i samma pro-
jektplanering, gérs ingen prioritering av milen. Det ingdr heller inte
i myndighetens uppdrag att rangordna projekt enbart utifrin projek-
tens bedomda pdverkan pd t.ex. ett miljomal. Om de investeringar
inom infrastruktur pd trafikomrddet som ger maximal minskning av
miljomalet begrinsad klimatpdverkan ska prioriteras krivs dirfér san-
nolikt en tydligare styrning av myndigheten mot just det mélet.

Forutsigbarheten av styrmedel och reglering ir viktig, men sam-
tidigt bor styrmedel uppdateras nir det ir nodvindigt for att siker-
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stilla att de dr anpassade till dagens situation. Ett exempel dr det svensk-
norska elcertifikatsystemet som har funnits sedan 2003. Systemet har
haft bra effekt pd uppfyllelsen av mélet fér férnybar elproduktion.
Dock har elcertifikat- och elpriserna sedan en lingre tid tillbaka varit
18ga, vilket har inneburit l3g avkastning till den som har investerat i
fornybar energiproduktion. De 13ga priserna beror delvis pd ett stort
overskott av elcertifikat. En trolig orsak till att det uppstitt ett ver-
skott pd marknaden for elcertifikat ir att de ingdende parametrarna
for prognoser pd efterfrigan baseras pa historisk anvindning och en
fordrojning 1 tiden av justeringen av kvotkurvan.

A andra sidan kan omfattande och frekventa férindringar i styr-
medel och regleringar hilla tillbaka den investeringsvilja som dr nod-
vindig for omstillningen till ett samhille dir miljomalen upptylls.
En betydande del av de investeringar som behovs for denna omstill-
ning har ett mycket lingt tidsperspektiv, sirskilt nir det giller infra-
struktur. International Energy Agency, IEA, konstaterar att investe-
ringar inom energiproduktion i stor utstrickning ir beroende av
politiska styrmedel eller regleringar. Om férutsittningarna for en in-
vestering varierar kraftigt 6ver tid 6kar svirigheten att gora investe-
ringskalkyler och dirmed ocks4 risken for den som vill investera. Ar
risken for hog 1 relation till f6rvintat kassafldde frin investeringen
kommer den sannolikt inte att bli av. Stabila férutsittningar gillande
politiska styrmedel ir dirfor vildigt viktigt for att viljan till investe-
ringar ska pdverkas i ritt riktning.

Ett exempel pd ett styrmedel som har férindrats frekvent dr den
svenska elnitsregleringen. Den férordning” som reglerar intiktsramen
for elnitsverksamhet har dndrats sju ginger sedan 1996. Nitopera-
torernas kassaflodesanalys i samband med investeringar baseras pd
de tariffer som operatdrerna har méjlighet att debitera sina kunder.
Den i augusti 2018 aviserade férindringen i1 intiktsramarna innebar
en sinkning av WACC-rintan (Weighted Average Cost of Capital
eller vigd genomsnittlig kapitalkostnad) frin 5,85 procent, till cirka
3 procent, och att anliggningarnas avskrivningstider forindrades.
Sinkningen lig i linje med den rekommendation som Energimark-
nadsinspektionen gav. Vilken nivd som ir rimlig i en marknad med
ett begriansat antal aktdrer dr svirt att faststilla. Forinderliga regle-
ringar forsvirar dock kalkyler for investeringar i elnitet och ¢kad
osikerhet innebir risk for att investeringar inte blir genomforda.

7 Se férordning (2018:1520) om intdktsram for elndtsverksamhet.
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Effekten av styrmedel varierar men det ir tydligt att med starka
ekonomiska styrmedel kan konsumtionsmonster dndras snabbt. Ett
exempel ir forsiljningen av elbilar 1 Norge. Enligt statistik frdn norska
Opplysningsrodet for Veitrafikken stod elbilar f6r 31 procent av anta-
let nyregistrerade bilar i den norska marknaden under 2018, jimfort
med 2 procent i Sverige enligt statistik frin BIL Sweden. Samman-
lagt for laddhybrider och icke-laddhybrider var motsvarande férhall-
ande 29 procent 1 Norge och 12 procent 1 Sverige. Anledningen till
den stora andelen elbilar och hybridbilar i Norge ir att kop och leas-
ing av elbilar ir kraftigt subventionerat genom littnad eller befrielse
frdn mervirdesskatt (vilket dr en dtgird som inte ir mojlig for ett EU
land), inképs- och importskatter, brinsleavgifter f6r vite och el samt
avgifter pd vigtullar eller firjor. Dessutom ir dgare till elbilar berit-
tigade till nedsittning av vigskatt och halverad féretagsbilsskatt, samt
har tillgdng till bussfiler och parkering.

I Sverige inférde regeringen 1 samband med budgetpropositionen
2018° ett sjilvfinansierat bonus-malus system. Miljdanpassade for-
don med l3ga utslipp av koldioxid premieras vid inképstillfillet ge-
nom en bonus medan fordon med héga utslipp belastas med hogre
fordonsskatt dn vad som tidigare var fallet. Systemet innebir att en
tidigare premie om 40 000 kronor héjdes till 60 000 kronor. Elbils-
forsiljningen i Sverige har sedan denna férindring tagit fart och under
perioden januari till december 2019 utgjorde andelen rena elbilar samt
laddbara bilar, dvs. elbilar och laddbara hybridbilar, enligt statistik
frdn BIL Sweden 19,9 procent av totala antalet registrerade bilar jim-
fort med 14,1 procent samma period dret fore.

Skillnaden i niv4 av incitament historiskt och dven {6r nirvarande
1 de tvd systemen 1 Sverige och Norge har sannolikt bidragit till de
kvarvarande skillnaderna i marknadsandelar for el- och hybridbilar
mellan linderna. Det finns dock dven andra faktorer som péverkar
efterfrigan pd elektriska fordon. Framfér allt giller det méjligheterna
att ladda en elbil dir det kvarstdr bdde manga praktiska hinder och
regleringar som motverkar utbyggnaden. Exempelvis medfér lagstift-
ningen for samfilligheter att det inom ménga radhusomraden ir pro-
blem med att installera laddningsstolpar.

rop. :1, Utgittsomrade 20, bet. : , rskr. :115.
Sp p. 2017/18:1, Utgif ide 20, bet. 2017/18: MJUT, rskr. 2017/18:115
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4.4.2 Indirekta styrmedel

Reglering och styrmedel som ir riktade direkt mot ett specifikt mark-
nadsmisslyckande kan normalt férvintas ha storre pdverkan pi ut-
slippet in indirekta styrmedel. Ett exempel pd ett direkt styrmedel
ir att anvinda beskattning for att prissitta externaliteter 1 form av
miljéutslipp. Utgivandet av utslippsritter, som dven de innebir en
prissittning av externaliteter och dirmed korrigering av ett specifikt
marknadsmisslyckande, ir dven de effektiva direkta styrmedel. Ett
exempel ir EU-ETS systemet. Direkta styrmedel kan dock vara svira
att infoéra. Dirfor diskuteras ofta méjligheten fér s.k. ”second-best-
styrmedel” dvs. andrahandsalternativ.

P4 miljdomradet diskuteras mojligheten att, som alternativ eller
komplement tll direkta dtgirder, inféra indirekt reglering och styr-
medel f6r den finansiella sektorn. Finansinspektionen konstaterar i
en rapport frdn 2016 att en reglering av de finansiella marknaderna
sannolikt inte dr den mest effektiva metoden fér att uppnd maximal
vixthusgasutslippsminskning. Enligt Finansinspektionen skulle en
finansiell reglering som primirt alternativ vara mindre effektiv in
reglering som ir riktad direkt mot utslippen. Ekonomiska styrmedel
som koldioxidskatter och handel med utslippsritter bedoms 1 de
flesta fall vara de mest effektiva dtgirderna for att uppnd en sddan kor-
rigering. Sidana styrmedel skickar dessutom ritt signaler till den finan-
siella sektorn for att kunna prissitta finansiering av olika verksam-
heter. Enligt Finansinspektionen ir det diremot viktigt att inget 1
regleringen av den finansiella sektorn innebir en motsittning till den
direkta regleringen av utslippen 1 realekonomin. Finansiella aktorer
bor ges forutsittningar for att kunna agera som de énskar for att under-
stodja utvecklingen mot en hillbar ekonomi och att kunna minska
hallbarhetsrisker 1 portféljerna av finansiella tillgdngar. Detta ir moj-
ligt framfor allt genom krav pd god transparens i rapportering frin
foretag som den finansiella aktdren finansierar eller investerar 1.

Inom ramen fér EU:s handlingsplan f6r finansiering av héallbar
tillvixt har det férts fram forslag'® om att underséka méjligheterna
att introducera vad som kallas en Green Supporting Factor, som skulle
vara ett indirekt styrmedel. Denna 4tgird skulle innebira en nedju-
stering av kapitalkravet for s.k. grona aktiviteter, for att pd s sitt

? Finansinspektionen (2016), Hur kan finanssektorn bidra till hillbar utveckling?
' Thomi, J., Caldecott, B., Soline R. (2019). Sustainability Improvement Loans.
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stddja sddana aktiviteter och investeringar. Forslaget har métt bety-
dande kritik, framfér allt eftersom det skulle innebira avsteg frin det
riskbaserade kapitalkravsramverket, vilket skulle kunna riskera att 6ka
finansiella stabilitetsrisker. Vidare pekar kritikerna pd att osikerheten
om de potentiella effekterna av en sdan &tgird ir stor. En liknande
dtgird, den s.k. SME Supporting Factor, som introducerades 2014 har
enligt en rapport'' frin European Banking Association, EBA hittills
haft begrinsad effekt. Syftet med &tgirden var att sikerstilla ckade
kapitalfloden till sm3 och medelstora féretag. Resultaten i rapporten
indikerar dock att inférandet av denna dtgird har 6kat kapitalfléden
till mindre och medelstora foretag 1 relation till storre foretag. EBA
konstaterar dock att slutsatserna ir baserade pd data frin en kort
tidsperiod och i vissa fall enbart pa data frin ett fital EU linder. EBA
rekommenderar dirfor fortsatt regelbunden uppféljning av denna
mekanism.

4.4.3 Subventioner

P3 miljdomridet finns det ménga olika styrmedel 1 form av subven-
tioner. Enligt en kartliggning'? som linsstyrelsen gjorde 2017 fanns
vid den tidpunkten inte mindre in 84 stddsystem som riktar sig direkt
mot miljokvalitetsmalen. Dessa stdd kan sokas hos ett stort antal myn-
digheter som Boverket, Energimyndigheten, Havs- och vattenmyn-
digheten, Jordbruksverket, Konsumentverket, linsstyrelserna, Natur-
virdsverket, SIDA, Skogsstyrelsen, Trafikverket, Vinnova, men dven
hos EU samt en ling rad mindre organisationer.

Nigot tidigare, 2012, publicerade Naturvirdsverket en samman-
stillning" av de styrmedel som inférts for att uppnd miljokvalitets-
mélen. Dir limnas dven viss information om vilka marknadsmiss-
lyckanden dessa styrmedel dr amnade att hantera. I rapporten kon-
stateras att det finns en stor mingd styrmedel, bdde ekonomiska och
ovriga, under respektive miljokvalitetsmél. Det finns dven en stor
mingd subventioner som omfattar allt frin st6d f6r miljdersittning
till betesmarker och sldtteringar, stod f6r att bevara och utveckla
skogens mingfald, samt Klimatklivets foregingare Klimp. Sedan rap-
porten publicerades 2012 har nya subventioner inférts och andra har

""EBA (2016). Report on SME:s and SME Supporting Factor.
2 RUS (2017). Var finns pengarna?
1 Naturvardsverket (2012). Styrmedel for att nd miljokvalitetsmdlen.
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forsvunnit, eller som i fallet med Klimp ersatts av ett annat styrmedel
— Klimatklivet. Det finns ingen senare sammanstilld uppdatering av
alla styrmedel som syftar till stérre miluppfyllnad av miljomalssy-
stemet och dirmed av samtliga subventioner. Nedan redovisas nigra
av de subventioner som finns fér att 6ka uppfyllnad av miljoma4l.

Klimatklivet ir ett investeringsstod till lokala och regionala dtgir-
der som minskar utslippen av koldioxid och andra gaser som paver-
kar klimatet. Andra 6nskade effekter ir spridning av ny teknik, mark-
nadsintroduktion, bittre hilsa och sysselsittning samt att andra milj6-
mal dn begrinsad klimatpdverkan paverkas positivt. Stodet far endast
ges till tgirder som bidrar till att uppfylla strategier, planer eller
program for klimat och energi 1 de lin och kommuner dir 3tgirden
ska genomféras. I f6rsta hand ska st6d ges till dtgirder som ger den
storsta varaktiga minskningen av utslipp av vixthusgaser per inve-
sterad krona. Stodet har gitt till ett brett spektrum av dtgirder, t.ex.
energikonvertering frin olja, laddningsinfrastruktur f6r elfordon och
biogasproduktionsanliggningar. I riksdagens beslutade budget for
2020 avsattes 1,9 miljarder kronor till investeringsstéd inom Klimat-
klivet och till utbyggd laddningsinfrastruktur.

For att underlitta de teknikinvesteringar som behévs inom indu-
strin beslutade regeringen 2018 om en lingsiktig satsning som kallas
Industriklivet. Inom Industriklivet kan stéd ges till forskning, genom-
forbarhetsstudier, pilot- och demonstrationsprojekt, detaljerade pro-
jektstudier och investeringar. Malgruppen for stddet ir alla féretag
inom industrisektorn med processrelaterade utslipp men dven uni-
versitet och forskningsinstitut. Hittills har bl.a. projektet HYBRIT,
som beskrivs nirmare i avsnitt 6.1.1, Preem, Hoganis och Perstorp
erhllit stod via industriklivet f6r omstillning av sina respektive pro-
duktionsprocesser. Liknande satsningar kommer att krivas inom flera
andra industrier f6r att nd Sveriges mal om nollutslipp senast 2045.
Satsningen i Industriklivet dr pd 300 miljoner kronor &rligen fram till
2040.

Lantbrukare kan {3 st6d inom ramen foér landsbygdsprogrammet
for att ticka de merkostnader som olika miljodtgirder innebir, t.ex.
for att anligga vitmark eller ligga om till ekologisk produktion. Lands-
bygdsprogrammets miljdersittningar ir viktiga f6r att miljokvalitets-
maélen ska kunna nds (se prop. 2014/15:1, utgiftsomride 23).

Andra stéd som inférts under senare 8r dr bonus-malus systemet
for nya litta fordon. Miljoanpassade fordon med relativt 18ga utslipp
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av koldioxid premieras vid inképstillfillet genom en bonus medan
fordon med hoga utslipp belastas med hogre fordonsskatt. Ett annat
exempel ir den nya reduktionsplikten som innebir krav p4 inbland-
ning av en successivt hégre andel biodrivmedel 1 bensin och diesel.
Det indikativa mélet fér reduktionsplikten ir en minskning av ut-
slippen med 40 procent till &r 2030. For att milet ska nds forutsitts
att det finns tillrickligt med hillbara biodrivmedel. Aven andra sam-
hillssektorer som ska stilla om kommer dock att behéva anvinda
biodrivmedel. Behoven inom flyg och sj6fart riskerar att begrinsa till-
gingen pd biomassa.

SCB redovisar rligen statistik dver det som de kallar miljomoti-
verade subventioner.'* Statistiken ir inte renodlad till subventioner
och ir inte heller helt kopplad till miljokvalitetsmalen. Den ger dock
en indikation pd omfattningen av de subventioner som &rligen finan-
sieras via statsbudgeten. Under 2018 uppgick de sammanlagda subven-
tionerna till 13 778 miljoner kronor. Stéd till jordbruket ir en bety-
dande del, och omfattar exempelvis stéd f6r landskap och biologisk
méngfald men dven stora direkta st6d f6r miljoférbittrande dtgirder,
om 857 respektive 4 209 miljoner kronor. Utsldppsreducerade &tgir-
der erhéll totalt 3 290 miljoner kronor, varav klimatinsatser stod for
2 314 miljoner kronor och miljébilspremien 322 miljoner kronor.
Aven energiomridet erhiller subventioner, varav stéd for fornybar
energi samt energiforskning mottog 1 039 respektive 717 miljoner
kronor.

Det kan dven konstateras att det fortsatt kvarstir subventioner for
potentiellt miljgskadliga verksamheter. Det finns dock ingen tydlig
definition om vad en miljéskadlig subvention ir och det idr svért att
pa ett entydigt sitt att urskilja miljoskadliga subventioner frn sub-
ventioner som inte har negativ miljépdverkan. Ett exempel ir jord-
bruket som paverkar miljén bide positivt och negativt.

Naturvirdsverket gavs i regleringsbrevet for 2017 i uppdrag att
uppdatera sin tidigare kartliggning av potentiellt miljéskadliga sub-
ventioner. Enligt verket dr det framfor allt transport-, energi- och jord-
brukssektorn som har potentiellt miljéskadliga subventioner. Rappor-
ten, som innehdller en sammanstillning av subventioner inom dessa
omrdden, visar att den huvudsakliga delen av subventionerna inom

! Statistiska Centralbyrin (SCB) (2018). Totala direkta miljomotiverade subventioner.
www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/miljo/miljoekonomi-och-hallbar-
utveckling/miljorakenskaper/pong/tabell-och-diagram/miljorelaterade-subventioner/totala-
miljomotiverade-direkta-subventioner/.
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energi- och transportsektorn utgérs av skatteavvikelser (hir nedsitt-
ningar eller befrielse fran skatt). Avvikelserna har till stor del tillkom-
mit for att skydda den inhemska industrins konkurrenskraft genom
ligre pris pa energi for drivmedel och insatsbrinsle for elproduktion.
Det resulterar i sin tur i ett ligre pris fér anvindaren och dirigenom,
enligt Naturvirdsverket, sannolikt en hégre efterfrigan med f6ljd-
effekter p& miljon.

Det sammanlagda virdet av nedsatta energi- och koldioxidskatter
1 Sverige uppgick 2019 till cirka 42 miljarder kronor, varav den sinkta
energiskatten for el som anvinds i tillverkningsprocesser i industriell
verksamhet och i vissa datorhallar utgjorde 15,2 miljarder.” Fér dessa
verksamheter giller en nedsittning av energiskatten till 0,5 6re/kWh,
jaimfort med normalskattesatsen pa el som ir 29,5 6re/kWh. Aven
om den fossila andelen av elproduktionen i Sverige ir begrinsad s
kommer en effektivanvindning av elproduktionen att krivas for 6ver-
gdngen till ett mer elenergibaserat samhille. Det giller framfor allt
inom transportsektorn. Energieffektivitet ir dirfér en viktig férutsitt-
ning for att nd de svenska miljomalen.

1> Regeringens skrivelse 2018/19:98. Redovisning av skatteutgifter 2019.
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5 Finansiella aktorers arbete
med hallbarhet

5.1 Utgangspunkter

Ett av uppdragen 1 direktivet ir att kartligga 1 vilken utstrickning
kapitalmarknaden beaktar miljo- och klimatfrigor. Kapitalmarknaden
1sig ir primir- och sekundirmarknader for rintebirande instrument
och aktier. Mot bakgrund av utredningens uppdrag fokuseras kartligg-
ningen pa de aktdrer inom det finansiella systemet som har en roll som
intermediir for att omvandla sparande till finansiering.

I detta kapitel beskrivs internationella och nationella initiativ f6r
finansiella aktérers arbete med héllbarhet samt metoder f6r att beakta
hillbarhet. I den finansiella sektorn anvinds framfor allt begreppet
ESG som stir f6r Environmental, Social and Governance, dvs. milj6-
aspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter. Principerna
f6r ESG ir huvudsakligen internationellt framtagna. Dir det dr moj-
ligt redovisas det specifika arbetet hos svenska aktorer med att beakta
miljé- och klimatfrigor.

En viktig férutsittning for att intermediidrer inom det finansiella
systemet i storre utstrickning ska kunna beakta hillbarhet, inklusive
mer specifika miljo- och klimataspekter, ir att det finns tillging till
information pa foretagsbasis. I detta kapitel beskrivs dirfér dven fore-
tagens krav pd att limna héllbarhetsinformation.

Vidare redogors for Finansinspektionens kartliggning av det finan-
siella aktorernas arbete med hillbarhet. Finansinspektionen har 2018
foljt upp bankernas interna regler f6r kreditgivning till foretag samt
1 tvd rapporter 1 november 2018 analyserat och kartlagt branschens
arbete med héllbarhetsinformation. Finansinspektionens kartligg-
ningar frdn 2018 beskriver vil hur arbetet fungerar och utredningen
har dirfor beddmt att det inte funnits skil att 8r 2019 gora en ny kart-
liggning av branschen. Framéver kommer dessutom finansiella ak-
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torers arbete att paverkas 1 betydande grad av de rittsakter som EU:s
handlingsplan {6r finansiering av hillbar tillvixt slutligen resulterar
1. Avslutningsvis beskrivs grona banker och gréna obligationer. I kapi-
tel 8 terfinns information om de mer specifikt grona finansiella pro-
dukter som finns p den finansiella marknaden 1 Sverige 1 dag.

5.2 Det finansiella systemet

Det finansiella systemet bestar av banker och andra foretag (t.ex. for-
sikringsbolag och bostadslineinstitut), de finansiella marknaderna
(som obligationsmarknader och aktiemarknader), men dven av den
finansiella infrastrukturen i form av tekniska system som krivs for att
gora betalningar och utbyta virdepapper.'

Det finansiella systemet har tre huvuduppgifter som ir centrala for
att ekonomin ska fungera och vixa:

1. Formedla betalningar. Det finansiella systemet skapar forutsitct-
ningar for att betalningar ska kunna ske snabbt, smidigt och sikert
vilket ir nédvindigt f6r att ekonomin som helhet ska fungera pd
ett effektivt sitt.

2. Hanterarisker. Foretag och privatpersoner behdver ocksd gardera
sig mot olika slags risker. Forsikringsbolag ir specialiserade just
pd att bedoma och hantera forsikringsrisker. P4 sa sitt hjilper det
finansiella systemet hushll och féretag att sprida och férdela risker
till de aktdrer som idr bist limpade att bira dessa.

3. Omwvandla sparande till finansiering. Det finansiella systemets upp-
gift dr hir att medverka till att kanalisera sparande till investeringar
pa ett effektivt sitt.

Finansmarknaderna ir i sin tur ett samlingsnamn for virldens globala
finansiella infrastruktur och fér den interaktion som uppstér nir olika
aktorer koper och siljer finansiella tillgdngar, t.ex. 1 form av finan-
siella instrument, rvaror och handelsvaror. Med kapitalmarknaden
avses en delmingd av finansmarknaden, nimligen aktiemarknaden och
kreditmarknaden. Kapitalmarknaden delas sedan i sin tur in 1 primir-
och sekundirmarknaden. Nyemissioner av aktier och obligationer
samt nya ldn hor tll primirmarknaden medan sekundirmarknaden

! Riksbanken (2016). Den svenska finansmarknaden.
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utgdr infrastrukturen f6r investerare att handla med existerande note-
rade tillgdngar. Stater finansierar sig 1 huvudsak genom att ge ut obli-
gationer och andra rintebirande instrument, medan féretag dven kan
erhilla kapital genom att vinda sig till aktiemarknaden. I termer av
virde, ir aktiemarknadens betydelse 1 Sverige och ménga andra lin-
der relativt liten 1 férhdllande till kreditmarknadens.

Funktionen i det finansiella systemet att omvandla sparande till
finansiering sker primirt, men inte enbart, via kapitalmarknaden och
erbjuder ett effektivt sitt att omvandla sparande till investeringar.
Kapitalmarknaden ir den férsorjningskanal som gor att foretag, hus-
hall, organisationer och stater kan erhilla kapital som ska anvindas
till investeringar och drift. Omvint hjilper denna marknad ocksg inve-
sterare att hitta intressanta placeringsmojligheter.

Foretag och hushdll far oftast tillging till kapitalmarknaden ge-
nom att vinda sig direkt till en finansiell intermediir. En finansiell
intermedidr dr en specialiserad mellanhand som alla parter kan dra for-
del av. Kanalisering av sparande via finansiella intermediirer ir dven
ett effektivt sitt att minimera kostnaderna for att f6lja upp informa-
tion frin lintagarna och dirmed risknivin.? Det tydligaste exemplet
pa en finansiell intermediir ir en bank. Bankernas kirnverksamhet
dr att ta emot inldning och limna krediter. Sparare, som exempelvis
vill jimna ut sin konsumtion &ver tid, kan sitta in medel p ett inlin-
ingskonto 1 banken och ta ut dem (plus eventuell rinta) vid ett senare
tillfille. De kan ocks3 placera sina pengar 1 aktier, rintebirande virde-
papper eller 1 fonder pd den svenska marknaden eller de utlindska
marknaderna. De pengar som banken fir in frin inldning férmedlas
till féretag och privatpersoner som behéver lana.

I december 2018 uppgick de svenska bankernas inldning frin all-
minheten till 4 370 miljarder kronor.’ En betydande del av inlningen,
19 procent, kommer frin utlandet. Svenska hushill och foretag sva-
rade for 44 respektive 24 procent av inldningen. Utldningen sker ge-
nom att banker limnar krediter med olika typer av sikerhet samt
mindre l3n utan sikerhet. Utléningen frin banker uppgick i decem-
ber 2018 till 4 281 miljarder kronor. Av den sammanlagda utldningen
till allminheten gick 30 procent till utlindska l&ntagare, 33 procent till
svenska féretag och 30 procent till svenska hushall.

? Diamond, D., (1984). Financial Intermediation and Delegated Monitoring. Review of Economic
Studies.
? Svenska Bankféreningen (2017). Bank- och finansstatistik 2018.
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Utover bankerna, vars roll som finansiella aktdrer beskrivs ovan,
s3 finns det andra intermediirer som verkar i det finansiella systemet.*
De finansiella intermediirerna kan delas in 1 olika grupper:

e kreditgivande institut i form av banker, boldneinstitut och kredit-
marknadsféretag som ir viktiga for kreditférsérjningen,

o riskkapitalbolag som ir aktiva i férsérjningen av riskkapital,

e institutionella placerare i form av férsikringsbolag, fondbolag och
pensionsfonder som férvaltar stora delar av allminhetens sparande,

och

e virdepappersinstitut som bl.a. fungerar som miklare och marknads-
garanter pa de finansiella marknaderna.

Fondbolagen ir andra exempel pd intermediirer som har som funk-
tion att férvalta hushillens sparande. Genom att skapa portféljer av
virdepapper (virdepappersfonder) och dirmed sprida (diversifiera)
fondernas innehav mellan flera olika virdepapper kan fondbolagen
minska riskerna jimfért med ett innehav av endast ett eller ett fital
virdepapper. Den finansiella sektorn bidrar alltsd inte bara till att f6r-
medla kapital utan dven till en effektivare riskhantering.

Det finansiella systemets struktur héller delvis pd att férindras
som ett resultat av ny reglering kombinerat med 6kad fintech akti-
vitet och en 6kad efterfrigan fr&n kunder om nya losningar nir det
giller finansiella tjinster. Den 1 maj 2018 implementerades det s.k.
PSD2-direktivet’ i Sverige genom dndringar i lagen (2010:751) om
betaltjinster samt 1 Finansinspektionens féreskrifter. PSD2-direkti-
vet innebir bl.a. att en kontoinnehavare kan ge banken tillstind att
oppna upp tillgdng till kundens data f6r tredjeparts-leverantdrer. Denna
reglering syftar till att skapa bittre konkurrens pd marknaden for
finansiella tjinster och ge mojlighet f6r nya innovativa kundlésningar.
Hittills dr det frimst inom den delen av den finansiella marknaden
som ir minst relevant for utredningen, dvs. inom betalningar, som
bankerna har tappat marknadsandelar, eftersom ménga nya aktorer har
etablerats som har skapat digitala betalningslésningar.

* Riksbanken (2016). Den svenska finansmarknaden.

> Europaparlamentets och ridets direktiv, EU, 2015/2366 om betaltjinster pd den inre mark-
naden, om indring av direktiven 2002/65/EG, 2009/110/EG och 2013/36/EU samt férord-
ning, EU, nr 1093/2010 och om upphivande av direktiv 2007/64/EG.
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Forutom att fintech har skapat nya finansieringslosningar s3 har
mdinga banker 1 Europa minskat ner sina balansrikningar som en
foljd av finanskrisen 2008 till 2009, eller i alla fall inte 6kat balans-
rikningen. Delvis beror detta pd problem med s.k. nédlidande 13n,
och delvis pa 6kade kapitalkrav. Diremot har en 6kande mingd icke-
bankaktorer inom det finansiella systemet, som t.ex. férsikringsbolag,
varit beredda att ge direktldn for att finansiera féretagsverksamhet.
Den digitala utvecklingen har dven 6ppnat méjlighet f6r nya sitt att
finansiera verksamheter, som t.ex. via grisrotsfinansiering, s.k. crowd-
funding® eller genom utgivning av kryptovalutor som t.ex. bitcoins.
Sammanlagt har detta lett till en kraftig tillvixt i icke-bankrelaterade
volymer av utestiende krediter.

Inom vissa linder 1 Europa har bankerna dven anvint s.k. virde-
papperisering som metod fér att minska balansrikningen. Det ir dock
mindre vanligt i Sverige. Virdepapperisering ir en teknik som kan an-
vindas f6r att omvandla illikvida l&n till obligationer, vilket sker genom
att l3nen siljs frin en banks balansrikning till ett specialféretag som
emitterar obligationer for att finansiera képet av linen. EU-kommis-
sionen har inom ramen f6r kapitalmarknadsunionen arbetat for att
oka intresset f6r virdepapperisering. Syftet ir att 6ka tillgdngen av
finansiering framfér allt {f6r sma och medelstora f6éretag. Frin och
med 1 januari 2019 tillimpas EU:s férordning om virdepapperisering’
1Sverige. Forordningen syftar till att skapa ett 6vergripande ramverk
for virdepapperisering med kriterier f6r att definiera enkla, transpa-
renta och standardiserade virdepapperiseringar.

Den férindrade konkurrenssituationen i den finansiella sektorn
kan komma att leda till en 6kad fragmentering, men dven till 6kad till-
ging pd varierade finansieringslésningar for olika typer av verksam-
heter. Vidare finns en viss risk {or regelarbitrage, 1 det hir fallet ge-
nom att krav som stills pa t.ex. hdllbarhetsredovisning och hinsyn
till miljé- och klimataspekter inte omfattar nya aktdrer inom det
finansiella systemet. Detta blir fallet d& den nya aktérens affirsmodell
inte omfattas av den reglering som befintliga aktérer inom ett seg-
ment av det finansiella systemet foljer (eller annan men likvirdig re-
glering som nir det giller férsikringsbolag i fallet med 6kning av icke-

¢ SOU 2018:20. Grésrotsfinansiering.

7 Europaparlamentets och rddets férordning, EU, 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett
allmint ramverk {6r virdepapperisering och om inrittande av ett sirskilt ramverk for enkel,
transparent och standardiserad virdepapperisering samt om dndring av direktiven 2009/65/EG,
2009/138/EG och 2011/61/EU och férordningarna, EG, nr 1060/2009 och EU, nr 648/2012.
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bankkrediter). Detsamma kan gilla f6r sjilvreglering i de fall de nya
aktorerna inte viljer att delta 1 branschféreningarnas arbete, oavsett
om affirsmodellen dverensstimmer med det omride som branschfor-
eningen arbetar inom. Exempelvis saknas reglering {6r crowdfunding,
trots att metoden anvinds i viss utstrickning av féretag for kapital-
anskaffning. Over tid kan dock reglering antas som dven ticker nya
affirsmodeller inom det finansiella systemet.

5.3 Hallbarhet och ESG

Haillbar utveckling och héllbarhet ir bdda begrepp som dndrat bety-
delse genom dren. En av de forsta definitionerna var den som Brundt-
land-kommissionen presenterade 1987: "Hallbar utveckling dr utveck-
ling som tillfredsstiller dagens behov utan att dventyra kommande
generationers mojlighet att tillfredsstilla sina behov”.

Denna definition dr ocksd grunden till den definition som Sveriges
riksdag har antagit inom ramen for regeringsformen, RF. Av 1 kap.
2 § tredje stycket RF féljer att det allminna skall frimja en héllbar
utveckling som leder till en god milj6 f6r nuvarande och kommande
generationer. Sveriges regering anger vidare: Ur ett svenskt perspek-
tiv ir det viktigt att understryka tre dimensioner av hillbarhet: eko-
nomisk, social och miljémissig. Bakgrunden till regeringens definition
finns 1 FN:s arbete pd omridet.

I den finansiella sektorn anvinds framfér allt begreppet ESG som
stdr for Environmental, Social and Governance, dvs. miljoaspekter,
sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter. Det innebir att ESG
till skillnad frdn hdllbarhet dven innefattar bolagsstyrning. Detta ir
en viktig skillnad eftersom den finansiella sektorn primirt kan arbeta
indirekt fér 6kad héllbarhet genom att paverka andra aktdrer som
stater, foretag och hushill att agera héllbart genom att ta hinsyn till
den ekonomiska, sociala och miljomissiga hdllbarheten i sina respek-
tive verksamheter.

Nir det giller miljdaspekter som del av ESG (eller miljomissig
hallbarhet inom ramen f6r hillbarhet) s innefattar det ett stort antal
aspekter som klimat, resursanvindning av naturtillgdngar, vattentill-
ging och kvalitet, avfallshantering, luftféroreningar, avskogning och
biodiversitet. Definitionen ir inte fast och férutbestimd utan fér-
inderlig 6ver tid. En del aktorer inom det finansiella systemet foku-
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serar mer specifikt pd milj6- och klimataspekter eller uteslutande pd
klimataspekter 1 sitt arbete med hillbarhet. Det finns en klar risk for
begreppsforvirring eftersom alla dessa begrepp anvinds parallellt i
intern och extern kommunikation. Speciellt frin ett konsumentper-
spektiv dr det risk for svirigheter att forstd skillnaden mellan alla
dessa begrepp och vad det i slutindan innebir f6r den enskilde vid
igande av finansiella produkter.

5.4 Nationella regler for arbetet med hallbarhet
5.4.1  Hallbarhetsredovisning

I regeringens skrivelse 2015/16:69 redovisade regeringen sin syn pd
en rad frigor kopplade till ett hllbart féretagande, som minskliga
rittigheter, arbetsvillkor, miljshinsyn och antikorruption, men ocksi
jamstilldhet, barnrittsperspektivet, mangfald, affirsetik och beskatt-
ning. Regeringen framholl i skrivelsen att den ville intensifiera arbetet
med att stilla om svensk ekonomi i en mer hillbar riktning, och att
en viktig del av omstillningen dr finansmarknaden. I syfte att 6ka till-
gdngen pd information avseende hdllbarhetsarbete har inférts indrade
regler for stora foretags och koncerners redovisning av héllbarhets-
arbete. Vidare har i nationell lagstiftning inforts krav pd fondforval-
tare om transparens kring hillbarhetsarbete med fonder, se mer om
dessa dndringar nedan.

5.4.2 Arsredovisningens upplysningskrav
pa hallbarhetsinformation

Svenska bestimmelser om offentlig redovisning finns framfor allt 1
Srsredovisningslagen (1995:1554), ARL, lagen (1995:1559) om irsredo-
visning 1 kreditinstitut och virdepappersbolag och lagen (1995:1560)
om 4rsredovisning i forsikringsféretag. ARL ska tillimpas av i stort
sett samtliga féretag som ir skyldiga att uppritta en &rsredovisning.
S.k. finansiella féretag ska i1 stillet tillimpa de sirskilda drsredovis-
ningslagarna, som dock till stora delar 6verensstimmer med &rsredo-
visningslagen.
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De svenska reglerna om arsredovisning och koncernredovisning
grundar sig till stor del pd EU:s direktiv. I redovisningsdirektivet®
finns allminna regler for féretag. Redovisningsdirektivet ska ses mot
bakgrund av EU:s strivan under senare &r att pi olika sitt férenkla
regelverket for féretag som verkar inom EU, framfor allt f6r sma fore-
tag. Direktivet giller i Sverige for aktiebolag och f6r handelsbolag
och kommanditbolag dir samtliga obegrinsat ansvariga deligare ir
aktiebolag.

Andringsdirektiv med nya rapporteringskrav

Under hésten 2014 antogs ett dndringsdirektiv’ med syfte att oka
oppenheten i den sociala och miljérelaterade information som fore-
tag tillhandah8ller samt att se till att denna information inom alla sek-
torer och i samtliga medlemsstater ndr upp till samma héga niv. P4
s sitt kan risker rérande héllbarhetsaspekter analyseras och investe-
rarnas och konsumenternas fortroende 6kas.

Direktivet innehéller bestimmelser om att stora féretag som ir
foretag av allmint intresse och som 1 snitt har fler in 500 anstillda
ska redovisa viss information om hdllbarhetsfrigor. Motsvarande be-
stimmelser finns {or stora koncerner. Hillbarhetsinformationen ska
dtminstone avse frigor om miljo, sociala forhallanden, personal, re-
spekt f6r minskliga rittigheter och motverkande av korruption. I dessa
frigor ska berérda foretag limna upplysningar om affirsmodell,
policy, resultatet av policyn och risker férknippade med foretagets
verksamhet. Upplysningarna ska inbegripa hillbarhetsrelaterade cen-
trala resultatindikatorer som ir relevanta for verksamheten. Rappor-
ten med héllbarhetsinformationen ska ingd i férvaltningsberittelsen
eller upprittas som en frin drsredovisningen skild handling. P4 sam-
ma sitt ska moderforetag uppritta en héllbarhetsrapport med mot-
svarande information om koncernen. Foretag som omfattas av en hill-
barhetsrapport pd koncernnivd behéver inte uppritta en egen rapport.

Direktivet anger en miniminiva f6r hllbarhetsrapporteringen men
liter medlemsstaterna inféra specifika nationella krav kring vilka fére-

8 Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om &rsbokslut, kon-
cernredovisning och rapporter i vissa typer av foretag, om dndring av Europaparlamentets och
ridets direktiv 2006/43/EG och om upphivande av ridets direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG.
? Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/95/EU om édndring av direktiv 2013/34/EU vad
giller vissa stora féretags och koncerners tillhandahillande av icke-finansiell information och
upplysningar om mingfaldspolicy.
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tag som omfattas, hur hillbarhetsrapporten ska publiceras, vilka redo-
visningsramverk som ska féljas och innehll.

Forslaget till Europaparlamentets och Ridets férordning om in-
rittande av en ram for att underlitta hdllbara investeringar av bety-
delse (COM/2018/353 final) kommer ocks4 att pdverka foretagens
redovisning. Enligt férslaget ska foretag som omfattas av redovisnings-
direktivet vara skyldiga att publicera information om hur verksam-
heten forhiller sig till taxonomin.

Implementeringen av dndringsdirektivet i svensk ritt

I Sverige har direktivet genomférts genom dndringar i ARL, lagen
om drsredovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag och lagen
om irsredovisning i forsikringsforetag. Andringarna tridde i kraft
den kraft den 1 december 2016 och tillimpades forsta gingen for det
rikenskapsir som inleds nirmast efter den 31 december 2016.

Innehillet 1 héllbarhetsrapporteringen motsvarar huvudsakligen
indringsdirektivet. Kravet pd hillbarhetsrapportering riktas dock mot
fler foretag dn vad direktivet kriver. Som stora féretag definieras 1
ARL foretag med fler in 250 anstillda, nettoomsittning dver 350 mil-
joner kronor och balansomslutning éver 175 miljoner kronor (6 kap.
10 § ARL). Skyldigheten att uppritta en hillbarhetsrapport intrider
om mer én ett av dessa tre delvirden i ir uppfyllda. Om endast ett
delvirde overskrids, behover det diremot inte upprittas nigon hall-
barhetsrapport. Fér vart och ett av delvirdena férutsitts att den an-
givna nivin har éverskridits tva ar 1 strick.

Rapporteringskravet giller alla typer av foretag. Kravet ir alltsd
inte begrinsat till ndgon sirskild typ av foéretag eller nigon sirskild
verksamhet. S3 snart ett féretag uppfyller forutsittningarna 1 friga
om storlek intrider skyldigheten att uppritta en hallbarhetsrapport.
Huvudregeln ir att hillbarhetsrapporten ska tas in 1 forvaltningsbe-
rittelsen. Foretaget kan dock under vissa forutsittningar vilja att
i stillet uppritta den som en frdn férvaltningsberittelsen och drsredo-
visningen skild handling.

Med de svenska storlekskriterierna omfattas omkring 1 500 fri-
stiende foretag av kravet pd hllbarhetsredovisning, vilket motsvarar
omkring 3 procent av alla aktiebolag. Nettoomsittningen for de féretag
som omfattas uppgick till 4 470 miljarder kronor, motsvarande

85



Finansiella aktérers arbete med hallbarhet SOU 2020:17

tvd tredjedelar av den totala nettoomsittningen 1 bolagssektorn. Dessa
foretag svarar for tvd tredjedelar av niringslivets koldioxidutslipp
och 58 procent av de 6vriga vixthusgaserna. Det finns en stor sprid-
ning av skyldigheten att redovisa mellan olika delar av niringslivet.
Andelen foretag 1 jordbruksniringen som hillbarhetsredovisar ir om-
kring 1 procent att jimféra med nira 100 procent av féretagen inom
mineralniringen.'®

5.4.3 Informationskrav for fondforvaltare

Den 1 januari 2018 tridde vissa dndringar i kraft i lagen (2004:46)
om virdepappersfonder, LVF, och lagen (2013:561) om férvaltare av
alternativa investeringsfonder, LAIF. Genom indringarna inférdes
krav pd att fondbolag, férvaltningsbolag och férvaltare av alternativa
investeringsfonder (AIF-férvaltare) for varje virdepappersfond som
bolaget forvaltar, respektive varje alternativ investeringsfond som for-
valtaren marknadsfér till icke-professionella investerare, informerar
om vilka hillbarhetsaspekter som beaktas, vilka metoder som an-
vinds och hur arbetet {6ljs upp. Om en fondférvaltare inte alls be-
aktar hillbarhetsaspekter, ska forvaltaren i stillet informera om detta.
Informationen ska limnas pd fondférvaltarens webbplats, 1 fondens
informationsbroschyr och 1 drsredovisningen (4 kap. 24 § andra och
tredje styckena LVF och 10 kap. 11 § LAIF).

Informationskravet ska underlitta f6r konsumenter att vilja fond
utifrdn sina preferenser om att spara hillbart. Genom 6kad transpa-
rens forbittras mojligheterna for konsumenter att fatta vilgrundade
investeringsbeslut.

I den forordning om héllbarhetsrelaterade upplysningar som ska
limnas inom den finansiella tjinstesektorn'' som beslutades i decem-
ber 2019, anges regler for kapitalforvaltare och rddgivare om hur de
ska upplysa om hur hillbarhet integreras i investeringsbeslut och in-
vesteringsrddgivning.

10 Tillvixtanalys (2018). PM 2018:22.
"' Europaparlamentets och Ridets férordning (EU) 2019/2088 om héllbarhetsrelaterade upp-
lysningar som ska limnas inom den finansiella tjinstesektorn.
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5.5 Hallbarhetsinitiativ i det finansiella systemet

Regleringen 1 syfte att sikerstilla att aktorer inom det finansiella
systemet tar hinsyn till hillbarhet i sin verksamhet har hittills varit
begrinsad, men ett omfattande lagstiftningsprojekt pdgdr inom EU
for nirvarande. Diremot har det etablerats sjilvreglering dir akto-
rerna tagit fram riktlinjer f6r hur de bor agera. Ett antal 6vergripande
internationella principer ir relevanta dven {6r aktorer inom det finan-
siella systemet, exempelvis Global Compact, United Nations Environ-
mental Programme Finance Initiative (UNEP FI) och OECD
Guidelines on Multinational Enterprises. Vidare har de finansiella inter-
mediirer som ir placerare 1 finansiella tillgdngar, sdsom forsikrings-
bolag, fondbolag och pensionsfonder, varit tidigt ute med att arbeta
fram initiativ och principer fér sin specifika verksamhet. Bland dessa
initiativ kan nimnas industribaserade principer frin UNEP FI, Prin-
ciples for Responsible Investments (PRI). Det finns dven ett flertal
initiativ som ir inriktade mer specifikt pd miljo- och klimatomstill-
ningen som Montreal Carbon Pledge, CDDP, Institutional Investors
Group on Climate Change (IGCC) och Climate Action 100+. Andra
initiativ som tagits av andra intermediirer 1 det finansiella systemet
ir Equatorprinciperna for projektfinansiering och Green Bond Prin-
ciples (GBP), som ir framtagna for emittering av s.k. grona obliga-
tioner. I september 2019 faststilldes dven Principles for Responsible
Banking.

En viktig férutsittning for att intermediidrer inom det finansiella
systemet i storre utstrickning ska kunna beakta hillbarhet, inklusive
milj6- och klimataspekter, ir att det finns tillgdng till relevant stati-
stik och information pé foretagsbasis. Till en borjan etablerades fore-
tag specialiserade pd hillbarhetsanalys men éver tid har dven viss hall-
barhetsinformation integrerats 1 existerande informationstjinster.

Foretagsanalyser tas ofta fram av finansiella institut som fungerar
som miklare. Analyserna erbjuds sedan 4t bl.a. institutionella place-
rare i finansiella tillgingar. Aven de s.k. ratinginstituten har de senaste
dren integrerat hillbarhetsaspekter i sin riskutvirdering av féretag.
Vidare har foretag som arbetar med indexkonstruktion, dvs. att sitta
samman index som viger samman utvecklingen i flera olika aktier,
och som anvinds som ett jimforelsetal, arbetat fram produkter som
gor det mojligt att justera index for olika hillbarhetsrelaterade aspek-
ter. Numera finns dven index som representerar exponeringar enbart
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1 mer héllbara féretag. Dessutom har Task force on Climate related
Financial Disclosures, TCFD, som presenterade sin rapport som-
maren 2017 inneburit krav pd mer transparens frin foretag. Syftet
med TCFD var att utveckla ett frivilligt ramverk fér klimatrelaterad
information frin féretag. TCFD har tagit hinsyn till fysiska risker
och potentiella skyldigheter som kan bli ett resultat av ett foretags
verksamhet. Vidare beaktas 6vergingsrisker kopplade till klimatfor-
indringar. Ramverket hjilper foretag att férstd hur de ska kommu-
nicera kring sidana risker for att mota behovet frén finansiella aktorer.
Avsikten ir att dessa ska kunna rikna pa riskernas méjliga paverkan
pd virdet for foretaget.

Foérutom de internationella initiativen arbetar ett antal svenska
organisationer som Swesif och Svanen for att bistd aktérer 1 den finan-
siella sektorn med att utveckla arbetet med att integrera hillbarhet 1
sin verksamhet. Branschféreningarna i det svenska finansiella syste-
met, Fondbolagens forening, Svenska Bankféreningen och Svensk
Forsikring har tagit fram branschspecifika arbetsmetoder och rekom-
mendationer for sina respektive medlemmar. T.ex. utvecklade Fond-
bolagens férening inom ramen for sjilvregleringen en standard fér
fonders hillbarhetsinformation som syftar till att géra det enkelt for
fondsparare att {3 en 6verblick och jimféra fonders hillbarhetsarbete.
Under 2016 togs rekommendationer {6r koldioxidredovisning fram
av Svensk Forsikring och Fondbolagens forening. Berikningsmeto-
den har direfter dndrats for att ligga i linje med TCFD:s rekommen-
dationer och ramverk frn 2017.

Privatkunders tillging till hillbarhetsinformation vid val av spar-
produkter, exempelvis fonder som handlas av ett fondbolag, har ocksa
okat. Morningstar, en internationell utgivare av fondinformation med
betydande verksamhet i Sverige, har t.ex. 6kat mingden information
som gor det méjligt f6r sparare att utvirdera fonders hillbarhetsarbete.

5.5.1  Overgripande hallbarhetsinitiativ
PRI

Institutionella placerare i form av férsikringsbolag, fondbolag och
pensionsfonder som férvaltar stora delar av allminhetens sparande
var de finansiella aktérer som forst borjade arbeta med att ta fram
principer for héllbara investering. Med utgdngspunkt frin Global
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Compact" lanserades dirfér redan 2006 Principles for Responsible
Investments, PRI. Dessa principer togs fram inom ramen fér FN:s
arbete men av och for en grupp institutionella investerare globalt.
Principerna ir frivilliga och ger en lista pd mojliga dtgirder for inve-
sterare att integrera ESG frigor i investeringsprocessen.

De som signerar PRI &tar sig att bidra till ett mer héllbart finan-
siellt system. Det generella tagandet ir att “institutet som institutio-
nell investerare har ett dtagande att agera f6r den bista ldngsiktiga
nyttan for vira fdrmanstagare. I denna roll anses det att ESG frigor
kan pdverka avkastningen av portféljerna och genom att utgd ifrn
de sex principerna inom PRI kan investerare dven 1 storre utstrick-
ning bidra till den allminna nyttan”. PRI lyfter fram vikten av G,
Governance, dvs. bolagsstyrning. Institutionella investerares verk-
samhet ir att vara dgare av andra foretag och dirmed kan de frimst
arbeta for en hillbar utveckling genom att paverka andra aktérer att
1 storre utstrickning agera 1 enlighet med Global Compact.

Principerna innebir i huvudsak att ESG frigor ska integreras 1
investeringsanalys- och beslutsprocessen och i bolagsstyrningspro-
cesser. Vidare ska adekvat transparens sikerstillas kring ESG frigor
fr&n innehaven och acceptans och integrering av principerna ska spri-
das inom kapitalférvaltning generellt. Slutligen ska arbete bedrivas
for att forstirka effektiviteten 1 integrationen av principerna och akti-
viteter och framsteg nir det giller integreringen av principerna rap-
porteras.

Det finns nidrmare 3 000 undertecknare globalt av PRI, varav dryga
100 1 Sverige dir alla de betydande finansiella aktorerna har skrivit pa.

Principles for Responsible Banking

Arbetet med att ta fram motsvarande principer som PRI ovan av de
finansiella aktdrer som ir kreditgivande institut kom igdng senare
men 1 november 2018 lanserades "Principles for Responsible Banking”
av UNEP FI. Dessa principer syftar till att sikerstilla att bankers
verksamhet 1 storre utstrickning blir férenliga med samhillets mal
med utgdngspunkt frdn Agenda 2030 och Parisavtalet.

12 Global Compact ir ett FN-initiativ som innefattar tio principer kring minskliga rittigheter,
arbetsrittsliga frigor, miljé och korruption, riktade till foretag.
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Principerna innebir bl.a. att affirsstrategin ska vara konsistent med
och bidra till mélen som uttryckts 1 Parisavtalet och i Agenda 2030.
Den positiva inverkan ska ¢ka samtidigt ska den negativa pdverkan
minska och de risker f6r minniskor och miljén som blir ett resultat
av verksamhet hanteras. Vidare ska arbetet bedrivas ansvarsfullt med
kunderna f6r att uppmuntra mer hillbara arbetsmetoder, som i sin
tur skapar forutsittning fér vilstdnd f6r nuvarande och framtida gene-
rationer. Bankerna ska ocksd proaktivt och ansvarsfullt konsultera,
engagera och samarbeta med relevanta intressenter for att nd samhal-
lets mal. Slutligen ska engagemanget till dessa principer genom effek-
tiv styrning och en kultur av ansvarsfull bankverksamhet implemen-
teras och denna ambition pdvisas genom att sitta transparens kring
de mal som sitts for den mest betydelsefulla piverkan. Samtliga
svenska storbanker har signerat ”Principles of Responsible Banking”.

Ekvatorprinciperna

Inom ramen for projektfinansiering fanns det diremot faststillda
principer lingt fore Principles of Responsible Banking etablerades.
Ekvatorprinciperna, som utvecklades av ett antal finansinstitut, lan-
serades redan 2003 och dessutom utdkades dessa principer betydligt
1 omfattning nir den tredje versionen presenterades 2013. Ekvator-
principerna ir ett ramverk for riskhantering som har antagits av vissa
finansiella institutioner f6r att avgéra och styra miljé- och klimat
samt sociala risker i samband med projektfinansiering. Dessa prin-
ciper anvinds globalt for alla sektorer och fér fyra finansiella pro-
dukter: rddgivningstjinster {6r projektfinansiering, projektfinansie-
ring, projektrelaterade foretagslin och dverbryggningskrediter.

5.5.2 Svenska hallbarhetsinitiativ
Swesif

Swesif ir ett oberoende nitverksforum f6r organisationer som arbe-
tar for eller med héllbara investeringar 1 Sverige. Swesifs lingsiktiga
mélsittning ir att:
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e oka kunskapen om héllbara investeringar,

e vara ett nitverk och métesplats fér utbyte av kunskap och erfar-
enheter,

e bidra till relevant statistik 6ver hillbara investeringar i Sverige,
e vara en kanal till det lagstiftande arbetet inom EU, och

e bidra till den allminna debatten om h&llbara investeringar.

Swesif har tagit fram den s.k. hillbarhetsprofilen, som ir ett standar-
diserat informationsblad som beskriver fonders inriktning vad giller
integrering av ansvarsfulla investeringar. Hillbarhetsprofilen ir ett
komplement till fondfaktabladet, och vinder sig till sparare. Swesif ut-
arbetade 2017 en forsta version av héllbarhetsprofilen, men efter an-
passningar till Fondbolagens férenings standard fér hillbarhetsinfor-
mation s& presenterades en ny version redan 1 augusti 2018. Swesifs
hallbarhetsprofil gor det mojligt att pa enkelt sitt ta del av hur fond-
bolag arbetar med héllbara och ansvarsfulla investeringar 1 férvalt-
ningen. Den tar upp tre vanliga strategier for paverkan: vilja in, vilja
bort och paverka, som alla f6ljer en internationellt utvecklad standard.
Hallbarhetsprofilen ir en sjilvdeklaration; informationen 1 héllbar-
hetsprofilen fylls 1 av fondbolagen och har inte granskats eller god-
kints av Swesif, som endast stir fér format. Eftersom standarden
ingdr 1 Fondbolagens férenings riktlinjer ir den bindande for foren-
ingens medlemmar. Hillbarhetsprofilen ir dirmed inte en certifiering,
mirkning eller kvalitetsstimpel, utan ska enbart ses som en informa-
tionsstandard som ger fondforvaltare mojlighet att pd ett bransch-
enhetligt sitt redovisa hur deras fonder beaktar héllbarhet. Swesif
hade vid utgingen av 2018 totalt 105 medlemmar i Sverige.

Swedish Investors for Sustainable Development (SISD)

SISD ir ett partnerskap av 18 svenska finansiella aktdrer sisom insti-
tutionella investerare och the Swedish International Development
Cooperation Agency (Sida) som startades 2016 {6r att vara ett verk-
tyg att utveckla de deltagande aktérernas roll i relation till FIN:s glo-
bala utvecklingsmél (SDG). SISD ir en plattform for att dela erfar-

enheter inom detta omride.
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5.5.3  Miljomarkningssystem
Svanen

Svanen ir en nordisk organisation som startades av Nordiska Minister-
ridet i syfte att hjilpa konsumenter géra bra val fér miljén. Det stat-
liga bolaget Miljomirkning Sverige ansvarar i dag for bdde Svanen-
mirkningen och EU-Blomman.

I oktober 2017 presenterades de forsta Svanenmirkta fonderna.
Syftet med denna mirkning ir att pivisa om fondférvaltaren anvin-
der kapitalet i fonden och dgandet for att paverka de foretag som
fonden investerar 1 till att utvecklas i en mer hillbar riktning. Fér att
en fond ska bli Svanenmirkt miste fondens investeringar i vissa bran-
scher och foretag som ir sirskilt problematiska uteslutas helt. Det
mdste dven goras en omfattande hllbarhetsanalys av tinkbara place-
ringar dir bittre féretag prioriteras vid investeringar. Det stills dven
krav p8 transparens och redovisning om vilka aktier och obligationer
m.m. som finns 1 fonden och iven 4rlig rapportering kring det genom-
forda hillbarhetsarbetet.

Syftet med Svanenmirkningen ir att stimulera fondbolag till ett
aktivt dgande och att fondbolagen vid behov ska driva paverkans-
arbete gentemot foretagen 1 portféljen. Diremot innebir inte Svanen-
mirket att alla foretag som dgs 1 en fond ir hillbara eller utan pro-
blem och utmaningar. Svanens krav syftar till att piverka marknader,
branscher och féretag i en mer héllbar riktning. Fér nirvarande finns
det totalt 20 Svanenmirkta fonder pd den svenska marknaden, varav
17 ir aktiefonder.”

EU Ecolabel

Sedan cirka tv8 ar tillbaka pdgir ett arbete att ta fram miljomirk-
ningskriterier for finansiella produkter inom ramen fér EU:s offici-
ella miljomirkning EU Ecolabel. Mirkningen vinder sig i férsta hand
till konsumenter och ir tinkt att underlitta f6r dem att fatta grona
investeringsbeslut. Miljomirkning Sverige AB ir den utsedda s.k.
”competent body” fér EU Ecolabel och kommer att hantera EU Eco-
label 1 Sverige parallellt med miljomirket Svanen.

% Svanen (2019). Kategorier/fonder. www.svanen.se/kategorier/fonder/.
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Ett slutgiltigt f6rslag ska enligt tidsplan komma under hésten med
férvintan om ett slutligt beslut 1 november 2020. Urvalskriterierna
foreslds baseras pa de tekniska standarderna 1 EU taxonomin for hill-
bara verksamheter.

5.5.4 Initiativ for miljo- och klimatomstalining

Finansiella intermediirer som ir placerare i finansiella tillgingar, dvs.
forsikringsbolag, fondbolag och pensionsfonder, har under senare &r
tagit ett stort antal initiativ som ir direkt inriktade pd att analysera
miljé- och klimatomstillningen, och i allt stérre utstrickning férsoka
integrera miljé och klimat 1 férvaltningen av finansiella tillgdngar.

Montreal Carbon Pledge

I september 2014 lanserades Montreal Carbon Pledge under ett PRI
mote 1 Montreal. Det ir ett initiativ som stddjs av bide PRI och
UNEP FI, United Nations Environment Programme Finance Ini-
tiative. I dag har cirka 120 investerare virlden éver signerat detta lofte,
varav flera ir svenska. De har férbundit sig att &rligen mita och
redovisa portféljens koldioxidavtryck och éver tid minska avtrycket
av sina respektive investeringsportféljer. Delvis som en f6ljd av
Montreal Carbon Pledge har arbetet med att ta fram metoder och
forbittra redovisningen av koldioxidutslipp intensifierats. De flesta
foretag anvinder i dag en metod dir utslippsmitningarna foljer den
globala redovisningsstandarden, det s.k. GHG-protokollet. Den
baseras pd foretagets senast tillgingliga koldioxiddata for direkta och
indirekta utslipp 1 samband med férbrukning av energi. Utslippen
av vixthusgaser mits 1 termer av koldioxidekvivalenter. Diremot
ingdr i dag oftast inte andra indirekta utslipp, sdsom utslipp vid till-
verkningen hos underleverantérer, transporter via fordon som inte dr
direkt dgda av foretaget, outsourcad verksambhet, avfallshantering och
energiférbrukning.
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CDP

CDP ir ett initiativ dir ett hundratal stora pensionsbolag, forsik-
ringsbolag och fondférvaltare stiller krav pd att virldens storsta note-
rade bolag ska rapportera om sina utslipp av vixthusgaser och andra
uppgifter relaterade till hur de hanterar klimatutmaningen. CDP syf-
tar till att effektivisera insamlingsprocessen foér data om koldioxid-
utslipp genom att ett stort antal aktorer kollektivt skriver under en
gemensam forfrigan om data och rapportering om utslipp av vixthus-
gaser.

Koldioxidredovisning har ett antal f6rdelar. Den ger underlag f6r
att bedéma vissa klimatrelaterade finansiella risker och kan anvindas
av finansiella intermediirer i deras arbete med att pdverka foretag att
agera mer héllbart och stilla krav pa t.ex. utslippsminskningsmal, risk-
hantering, affirsstrategier och transparens. Dessutom innebir rap-
porteringen att niringslivet pverkas 1 positiv riktning nir det giller
transparens och datakvalitet for koldioxidutslipp. Koldioxidredovis-
ningen miter diremot inte en investeringsportfoljs totala klimatpa-
verkan eftersom endast vissa utslipp inkluderas. Den 1 dag existerande
utslippsstatistiken frin foretag ir inte fullstindig. Redovisningen
miter inte heller den totala klimatrisken, sisom fysiska risker vid
extremvider, dversvimning och torka eller t.ex. vilka konsekvenser
okad reglering av energieffektivisering fir f6r en portfolj av finan-
siella tillgdngar. Den redovisar inte heller hur vil portféljen ir anpas-
sad till tvigradersmalet i Parisavtalet.

Institutional Investors Group on Climate Change, IGCC

IIGCC ir ett forum for samarbete kring klimatfrdgor for europeiska
investerare 1 finansiella tillgdngar. Mélet f6r gruppen ir att f6ra fram
de finansiella intermediirernas rost 1 klimatfrigan samt engagera
foretag, myndigheter och andra investerare for att uppmirksamma de
lingsiktiga risker och mojligheter som uppstar pd grund av klimat-
forindringar. Osikerheten kring den globala utvecklingen i framtida
regleringar och ramverk som syftar till att minska utslippen av vixt-
husgaser och stimulera alternativa energikillor gor det svart for
foretag att ta investeringsbeslut 1 den egna verksamheten. Det blir
dirmed dven svirt for de finansiella aktdrerna att berikna risker och
avkastning vid en investering 1 en finansiell tillgdng 1 dessa foretag.
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IIGCC ir en plattform for att féra fram de finansiella intermedii-
rernas onskemdl pd klimatomradet till féretag, och skapar en mojlig-
het f6r dess medlemmar att {4 den senaste informationen om olika
klimatrelaterade finansiella investeringar.

Climate Action 100+

I december 2017 lanserades Climate Action 100+ vid ”One Planet
Summit” i Paris. Det ir ett femérigt initiativ som togs och dven leds
av ett stort antal globala férsikringsbolag, pensionsbolag och fond-
bolag. Syftet med initiativet r att férsoka pdverka de féretag som ir
de storsta utslipparna av koldioxid globalt att minska utslippen, men
dven att piverka andra féretag som har betydande méjlighet att arbeta
for att sikerstilla 6vergingen till en renare energiproduktion med
lagre utslipp att agera. Dirmed 6kar mojligheterna att uppfylla malen
1 Parisavtalet.

5.6 Metoder for att beakta hallbarhet

Aktérerna inom det finansiella systemet har sjilva en relativt begrin-
sad miljo- och klimatpdverkan. De har dock méjlighet att paverka
indirekt eftersom de finansierar foretag och verksamheter som 1 sin
tur har storre mojligheter att arbeta f6r en mer hillbar affirsmodell
med minskad milj6- och klimatpdverkan. Nir det giller primdrmark-
nadsfinansiering av ett féretags verksamhet, kan krav stillas av det emit-
terande institutet och av investeraren. Detta giller oavsett om finan-
sieringen sker genom utgivning av aktier, emittering av obligationer,
eller av det finansierande institutet nir det giller krediter. Aven vid
en investering 1 sekundirmarknaden av aktier eller obligationer kan
investerare arbeta aktivt f6r att férsoka att i foretag att agera hill-
bart och minska sin miljé- och klimatpdverkan. Detta t.ex. genom
att ligga fram forslag till bolagstimman eller att pd andra sitt via
skriftlig eller muntlig kommunikation férséka paverka foretaget att
agera hillbart. Pdverkansmetoden har hittills anvints frimst vid aktie-
placeringar, men 1 6kande utstrickning numera dven fér investeringar
1 obligationer och i1 bankernas kreditgivning. De flesta svenska akt6-
rer i det finansiella systemet anvinder sig dock av en kombination av
metoder. Nedan beskrivs olika metoder for att beakta hillbarhet.
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5.6.1 Uteslutning

Uteslutning ir ett sitt att undvika att kanalisera kapital till verksam-
heter som strider mot de egna virderingarna. Dirfér utesluts ofta sek-
torer som vapen, alkohol, tobak, spel och dobbel samt pornografi.
Det ir inte bara fonder med en “etisk” profil som utesluter kontro-
versiella sektorer; detta ir ocksd en vanligt forekommande metod f6r
fonder och andra produkter med en mer hillbarhetsorienterad fram-
toning. Samtidigt som manga vill undvika kontroversiella sektorer ir
det virt att notera att det kan leda till svira avvigningar eftersom fore-
tag kan vara mingbottnade ur hillbarhetssynpunkt. Uteslutning av
kontroversiella sektorer ir en frekvent anvind metod i Sverige 1 dag,
sett till hur mycket kapital som denna metod tillimpas pi. Metoden
ir forhillandevis kostnadseffektiv, eftersom man sillan behover justera
urvalet, utom exempelvis vid féretagsuppkdp och liknande hindelser
som kan indra ett bolags inriktning. Det skulle dessutom vara svért
for fonder som marknadsfor sig under etiketten “ansvarsfulla investe-
ringar” att investera i kontroversiella branscher och samtidigt kalla
sig ansvarsfulla.

Normbaserad genomlysning

En metod for att sitta ramar {or investeringsverksamhet dr att utgd
frdn de internationella konventioner som Sverige skrivit under som
ett led 1 processen att avgora vilka foretag som ska uteslutas. Det finns
konventioner f6r manga omriden som har att géra med héllbart fore-
tagande. I ESG-sammanhang talar man ofta om konventioner, lagar
och regler som normer. Normbaserad genomlysning (eller normba-
serad "screening”) tillhor de mest utbredda ESG-metoderna i Sverige,
och det dr en metod som blir allt vanligare dven i 6vriga Europa.
Metoden medfér att en tredje part (exempelvis ett FN-organ eller en
domstol) gér beddmningen om en norm har krinkts eller inte, och
forvaltaren behover inte sjilv sitta upp riktlinjer f6r vad som ir accep-
tabelt. I praktiken ir det dock inte alltid s3 enkelt att avgéra om en
hindelse verkligen ska betraktas som en normkrinkning, varfér viss
egen analys brukar behévas ianda. Uteslutning med hjilp av normba-
serad genomlysning tar ofta avstamp i internationella konventioner
som ett land har skrivit pd, men kan i princip utgd frin vilka kriterier
som helst som den som finansierar eller investerar tycker ir viktiga.
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Vissa aktdrer sisom t.ex. AP7 som forvaltar det statliga férvalsalter-
nativet i det svenska premiepensionssystemet har adderat Parisavtalet
till FN:s klimatkonvention som en av de normer som de utgdr frin i
sin uteslutningsprocess.

5.6.2 Positivt urval och bast i klassen

Ytterligare en metod ir att identifiera féretag som presterar bdde finan-
siellt och hillbarhetsmissigt bist. Av exempelvis alla bolag som ingir
1 ett virldsindex, gors en analys enligt hillbarhetskriterier som stillts
upp. Det handlar med andra ord inte om att utesluta, utan om att
vilja placering i enlighet med vissa urvalskriterier. Ofta kompletterar
denna strategi dock dven uteslutning av vissa féretag. Positivt urval
kriver noggrann analys och att en modell utvecklas for vilka kriterier
som ska beaktas och hur de ska vigas mot varandra. Det ir dirmed
en mer resurskrivande metod in normbaserad genomlysning och
uteslutning av kontroversiella sektorer. En investeringsstrategi inom
ramen for positivt urval kan innebira att foretag med bittre ESG
rating fir en storre vikt 1 portféljen.

Bist 1 klassen ir en variant av metod {6r positivt urval som inne-
bir att den finansiella aktdren viljer ut enbart de bista bolagen per
bransch utifrdn de beddmningsmetoder som finns att ingd 1 investe-
ringsportfoljen, exempelvis de tio bista ur likemedelsbranschen.
Minga index som anvinds som utgingspunkt ir “sektorneutrala”,
dvs. alla branscher fir vara med, dven exempelvis oljebranschen och
tobaksbranschen som kan anses relativt sett mindre “héllbara” in andra
branscher. Uppgiften giller att gora en relativ beddmning av bola-
gens hillbarhetsprestanda jimfoért med den bransch de verkar inom.
Vissa investerare fokuserar dven sina investeringar till vissa katego-
rier inom ESG, som t.ex. skulle kunna vara att investera enbart i
foretag med 13gt koldioxidavtryck. Positivt urval kan dven goras med
utgdngspunkt frin specifika teman eller med en 6nskan om en viss
paverkan (impact).
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5.6.3  Paverkansarbete

Att vilja vilka foretag som ska ingd i investeringsportfoljen ir bara
ett av flera sitt att inforliva hillbarhetskriterier for sitt 4gande. En
annan mojlighet ir att forsdka pdverka de bolag man iger, eller vars
skuld man iger via t.ex. féretagsobligationer, till att férbittra sitt hill-
barhetsarbete. Det sker ofta genom dialog, men dven genom frdgor och
motioner pa bolagsstimmor och slutligen genom att résta pd bolags-
stimman. De investerare som aktivt soker att pdverka ser det 1 all-
minhet som ett sitt att pa sikt bidra till en bittre avkastning genom
att medverka till bolagens virdeskapande och dirmed 6ka virdet pd
den egna investeringen. Andra sidan av samma mynt ir att undvika att
forstdra virde, ndgot som inte minst kan ske i samband med féretags-
skandaler. Ett aktivt 4gande kan med andra ord ses som en del av risk-
hanteringen och som en investering fér 6kat virdeskapande.

Detta arbete kan goras pa flera sitt. P4 den svenska marknaden ir
det vanligt att stdrre investerare for en djupgdende och detaljerad dia-
log med féretag kring deras hallbarhetsarbete for att komplettera den
information som finns i féretagets offentliga hillbarhetsrapport. Ytter-
ligare en arena dir investerare kan framstilla sina férvintningar pd
bolag — vare sig det giller ett sirskilt misstorhillande eller hillbar-
hetsarbetet 1 storsta allminhet — dr bolagsstimman. Till det 4rliga
aktieigarmotet dr alla som dger aktier i bolaget inbjudna. Det finns
mojlighet f6r aktiedgare att pd férhand limna in en motion f6r om-
rostning, och man kan idven stilla frigor till bolaget i den allminna
frigestunden.

I Sverige ir det mindre vanligt att investerare anvinder bolags-
stimman som ett forum fér att f6ra fram 3sikter kring bolagens hill-
barhetsarbete, sannolikt av samma skil som man girna undviker media;
det kan paverka fértroendet mellan investeraren och bolaget nega-
tivt. Framfor allt 1 USA ir det diremot vanligt att ett flertal inve-
sterare limnar in gemensamma motioner till bolagsstimman. Att géra
gemensam sak med andra investerare, antingen med dem som finns
pa plats lokalt eller med dem som har storre resurser att genomfora
en dialogprocess utomlands ir ofta ett effektivt sitt att forsoka pa-
verka foretag.
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5.6.4  Avyttring

Vissa aktorer 1 det finansiella systemet anser att det ir bittre att inte
finansiera eller att avyttra en tillging 1 stillet for att f6rsoka paverka
det underliggande foretaget. Orsaken till det dr att man bedémer att
risken som ir férknippad med det foretagets verksamhet ir for stor
och att utsikterna f6r féretagets vinstintjining riskerar att férsimras.
Det skulle innebira bide att féretagets virdering (om det dr noterat)
och/eller dess kreditvirdighet 6ver tid riskerar att pdverkas negativt.
Férutom att ta beslut om avyttring baserat pd férvintan om framtida
vinster som paverkas negativt av risker i féretagets verksamhet, finns
det andra anledningen tll att vissa anser att avyttring dr ett bittre
alternativ in paverkan. Framfor allt att man anser att det 6ver tid kan
paverka kapitaltillgingen for foretag som har icke-héllbara verksam-
heter med betydande miljo- och klimateffekter, vilket pd ling sikt
forindrar foretagets mojlighet till finansiering. En sddan trend kan
antas forstirkas om fler gor sddana val nir det giller vilka foretag
som dessa finansiella aktdrer investerar i eller finansierar. Detta efter-
som den relativa kapitaltillgingen dirmed skulle f6rskjutas i storre
omfattning frin det som inte dr hillbart till det som ir hallbart.

I en rapport skriven av Joakim Sandberg f6r Naturskyddsforen-
ingen, redovisas dock flera exempel pd effekten av uteslutning. Slut-
satsen 1 rapporten ir att forskning indikerar att vilja bort-strategin
hade haft en relativt liten paverkanspotential. Det ir 1 normalfallet
mycket svirt f6r hushill eller fondférvaltare att effektivt verka for
en bittre miljé6 genom att undvika de miljéférstérande foretagens
aktier eller obligationer, d andra investerare helt enkelt tar 6ver s&
linge de ser en ekonomisk vinning i detta. Undvikandet kan diremot
vara en viktig markering for att skapa tryck pd politisk reglering pd
omréidet.

Frigan ir vad som enligt teorin skulle bli effekten av att en 6kande
andel av virldens investerare skulle vilja att silja av aktier eller obli-
gationer 1 fossila tillgdngar; skulle dessa tillgdngar d& sjunka 1 pris?
Om efterfrigan pd fossila brinslen inte skulle minska och féretagen
skulle generera lika stora vinster framéver skulle en ligre aktiekurs
leda till hogre direktavkastning i form av utdelning som andel av aktie-
kursen. Sjunker aktiekursen skulle det icke-hallbara bolaget ge hogre
riskjusterad avkastning dn andra investeringar, och om marknaden ir
likvid skulle det kunna locka de investerare som inte har tagit beslut
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om att avyttra finansiella tillgdngar av fossila verksamheter. Det finns
fortsatt finansiella aktdrer som ir beredda att finansiera verksam-
heter som inte ses som héllbara 6ver tid, som t.ex. kolbrytning och kol-
kraftverk. S8 linge som s8 ir fallet kan betydande minskningar i inve-
steringar i finansiella tillgdngar av icke-hillbara féretag inte forvintas
forrin den forvintade I16nsamheten 1 dessa verksamheter sjunker. Detta
kan dock férvintas ske, antingen pa grund av att mer hillbara och
lénsamma produkter konkurrerar ut de icke-hllbara alternativen eller
att [dnsamheten pdverkas av andra faktorer som t.ex. koldioxidskatt,
avgifter eller inférandet av utslippsritter. Gillande verksamheter som
ir aktiva inom fossila brinslen, férvintas dessutom lonsamheten grad-
vis komma pédverkas av framvixten av allt billigare férnybara ener-
gikillor som konkurrerar ut de fossila brinslena. Fallande ldnsamhet
1 de fossila verksamheterna leder di till att kassaflodeskalkylen av
framtida vinster pdverkas negativt och att virdet av féretaget mins-
kar 6ver tid vilket paverkar virderingen av de av féretaget utgivna
finansiella instrumenten.

5.6.5 Anpassning av portfoljer till tvagradersmalet

Fler och fler finansiella intermediirer som ir aktorer pd kapitalmark-
naden, sdsom férsikringsbolag, pensionsbolag och fondbolag, arbe-
tar med analyser av hur vil deras portféljer av finansiella tillgdngar/
exponeringar ir anpassade till tvigradersmalet.

World Wildlife Fund (WWF) slippte i december 2018, i samband
med klimatmétet i Katowice, en rapport'* som presenterar resultaten
av en studie som omfattar 33 av Europas storsta kapitaligare 1 form av
pensionsfonder, férsikringsbolag och statligt 4gda fonder. I rappor-
ten beskrivs hur dessa aktorers portféljer av noterade aktier och fére-
tagsobligationer bidrar till Parisavtalets mal genom sina investeringar
1vissa tekniker: utvinning av kol, olja och gas samt elproduktion base-
rad pd kol respektive férnybara resurser. Analysmetoderna som an-
vints ir s.k. framétblickande scenarioanalyser. Dessa visar hur kapital-
dgarnas exponering inom kol, olja och gas samt férnybara resurser
ser ut fram till 4r 2023, och hur vil de stimmer 6verens med veten-
skapliga slutsatser och politiska mal. Resultatet visar att manga kapital-

“WWEF (2018). How well are European asset owners’ portfolios aligned with the Paris Agree-
ment’s climate goals?
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dgare klarar milet om ”vil under tvd grader” 1 delar av sin aktie- och
foretagsobligationsportfélj. Det dr dock ingen som gér det for dgandet
i alla undersokta energislag, dir manga dven ligger i linje med scena-
rion pd 2 ull 2,7 graders global uppvirmning. Det ir relativt stora
skillnader mellan olika tillgdngsslags anpassning, och det framkom-
mer dven stora skillnader mellan linder. Problem kring transparens
och redovisning har dock enligt WWF begrinsat studiens omfattning.
Av de 88 storsta kapitaligarna 1 Europa som tillfrdgades om att delta
1 studien var det enbart 42 som tackade ja. Av dessa 42 har 33 god-
kint att deras resultat presenteras i studien, varav tio svenska foretag.
Det sammanlagda virdet av dessa 33 portfoljer uppgr till 19 000 mil-
jarder kronor. Bland de svenska foretagen deltog bl.a. Alecta, AMF,
AP1-4 och AP7, Folksam, Nordea Liv och Pension samt Skandia Liv.

5.6.6  Paverkansinvesteringar (Impact Investing)

Ett sitt att investera som fitt 6kat genomslag den senaste tiden ir
s.k. impact investing eller piverkansinvesteringar, vilket enklast kan
beskrivas som en investeringsfilosofi fér att forena avkastning med
samhillsnytta. Sjilva begreppet impact investing myntades av Rocke-
fellerstiftelsen 2007. Pdverkansinvesteringar utgdr 1 dag en snabbt vix-
ande metod f6r hdllbara investeringar. Pdverkansinvesteringar férenar
flera olika investeringsmetoder dir viktiga delar ir att investeringen
riktar sig till verksamhet som strivar efter positiv samhillsnytta och
som omges av tydliga, mitbara paverkansma3l. Vidare krivs att inve-
steringen har ett finansiellt avkastningsma3l. I en undersékning som
genomfoérdes av GIIN &r 2015" angav 89 procent av de tillfrigade
spararna att den forverkligade avkastningen motsvarade eller 6ver-
triffade den férvintade nivin samt att pdverkansmaélet uppniddes 1
sd gott som alla fall. Investerarna sjilva uppger att det positiva bidraget
till en héillbar utveckling ir den primira drivkraften fér paverkans-
investeringar. Denna metod ska inte forvixlas med aktiv paverkan
dvs. att investerare genom sin roll som dgare strivar efter att piverka
bolag i en mer héllbar riktning.

15 Global Impact Investing Network, GIIN, (2018). Financing the Sustainable Development
Goals: Impact Investing in Action.
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5.7 Synen pa risk

Synen pd hur en finansiell aktdr bér agera nir det giller att arbeta
med héllbarhet generellt och miljé- och klimat specifikt varierar och
har férindrats 6ver de senaste dren och dven hur och 1 vilken utstrick-
ning som aktdrer tar hinsyn till risker relaterade till hillbarhet, in-
klusive miljo- och klimat.

I anglosaxiska linder, framfér allt 1 USA och Storbritannien, refe-
reras ofta till de begrinsningar som hivdas att den s.k. fiduciary duty
innebir f6r méjligheterna att ta hinsyn till hillbarhetsaspekter. Fidu-
ciary duty ir en term 1 anglosaxisk ritt som beskriver relationen
mellan tvd parter dir den ena parten enbart ska agera i den andra par-
tens intresse nir den ir satt att hantera den andra partens tillgdngar.
Det argumenteras ibland att det inte ses som att agera enbart med
hinsyn tll sin uppdragsgivares intressen om hinsyn tas till nigot som
visserligen kan ha positiva generella effekter for samhillet, som hall-
barhetshinsyn, men inte garanterade positiva effekter f6r uppdrags-
givarens avkastning.

Ett 6kande antal finansiella aktorer, bide internationellt och 1
Sverige, for ett resonemang som dr nistan det motsatta, dvs. att en aktor
inom de finansiella marknaderna bér rikna pd den risk som expone-
ringar och utldning till féretag med affirsmodeller som inte dr hallbara
medfor och att det dr ett ansvar som bér ingd 1 begreppet fiduciary
duty. Som en del av sddana avvigningar beaktas vilka konsekvenser
ett foretags affirsmodell kan komma medfora f6r foretagets lingsik-
tiga [dnsamhet. Detta dr utgdngspunkten {6r virderingen av foretaget.
Exempelvis kan krav pd minskning av stora utslipp av vixthusgaser
leda till betydande kostnader f6r enskilda foretag. Avkastningen pd
den tillgdng som igs eller dterbetalningsférmagan pa en kredit som
ir utstilld kan d& pdverkas negativt, om lonsamheten paverkas nega-
tivt. En riskbedémning som inkluderar dven hillbarhetsaspekter ir
di 1 hogsta grad 1 uppdragsgivarens intresse. Dessutom kan en risk-
bedémning innefatta risken f6r att allvarliga hot frén t.ex. klimatfor-
dndringar fir stora konsekvenser f6r den finansiella aktérens uppdrags-
givare forutom att de sannolikt skulle ha allvarliga generella konsekven-
ser for de finansiella marknaderna. Fér den typen av analys anvinds
ofta s.k. scenarioanalys, dir olika utfall baserade pd olika scenarios tas
fram.
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Det finns 6vertygande argument for att finansiella aktdrer bor
rikna pd héllbarhetsrisken inklusive miljé- och klimatrisken. Riskerna
kopplade till miljo- och klimatomstillningen delas i allminhet in tvd
olika kategorier. Dels finns fysiska risker for tillgingar som kan hin-
foras till extrema viderhindelser som t.ex. stormar, éversvimningar
och lingre perioder med torka. Den andra risken dr omstillnings-
risken som kan komma att f6lja av férindringar i reglering och teknik.

Utgingspunkter for resonemanget kring omstillningsrisker ir
ofta att Parisavtalet innebir en stor risk f6r att reglering eller skatter
kommer att inféras med syfte att minska koldioxidutslippen. Detta
for att de linder som skrivit under avtalet ska kunna leva upp till sina
dtaganden. Det innebir i sin tur att det ir sannolikt att [énsamheten
1icke-héllbara verksamheter med t.ex. stora utslipp pd sikt kommer
att forsimras, vilket sannolikt leder till ligre avkastning pa aktier 1
sddana foretag och/eller risk for simre terbetalningsforméiga pd
krediter som dessa foretag har utgivit. I detta sammanhang talas ofta
om s.k. stranded assets, det vill siga tillgdngar som ett foretag eller en
stat dger som inte lingre kommer att kunna anvindas och dirmed
blir virdelosa. Ett exempel ir koltillgingar om kolbrytning och an-
vindning skulle upphéra.

Synen pd hillbarhetsrelaterade risker kan skilja sig 4t mellan olika
aktorer 1 det finansiella systemet baserat pd vilken tidshorisont dessa
har i sitt beslut. Ar tidsperspektivet kort s3 4r det mindre risk for att
de mer langsiktiga hillbarhetsrelaterade riskerna fir finansiellt ge-
nomslag medan risken ir 6kande éver tid. Detta ir sannolikt del av
forklaringen till varfor f6rsikringsbolag och pensionsforvaltare med
ett lngt perspektiv i sin verksamhet var tidiga med att pdborja arbe-
tet med att integrera hillbarhetsrelaterade risker i sin verksamhet.

5.8 Exempel pa gréna finansiella aktorer
och produkter

Som redogjorts fér i tidigare avsnitt arbetar finansiella aktérer 1 de
flesta fall med héllbarhet eller ESG. Det finns aktorer, exempelvis
nischbanker, som bedriver hela sin verksamhet med utgdngspunkt 1
hillbara virderingsprinciper. Men det finns dven finansiella produkter
som har en tydlig koppling till finansiering av specifika grona projekt
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inom ett foretags verksamhet. Nedan ges nigra exempel i dessa avse-
enden.

5.8.1 Grona banker

Internationellt finns ett flertal grona banker, ofta med visst statligt
dgande. Ett exempel dr den statliga gréona bank, UK Green Invest-
ment Bank limited, som startades i Storbritannien 2012. Syftet med
banken var att investera i gron infrastruktur i Storbritannien och
internationellt f6r att dirigenom forstirka utvecklingen i férnybara
energikillor. Banken férvirvades 2017 av ett privat konsortium. Ett
annat internationellt exempel 4r the Connecticut Green bank, som
var den forsta grona banken som startades i USA. Det ir en halvstat-
lig verksamhet som etablerades 1 Connecticut 2011 som del av ett lag-
stiftningspaket med syfte att sikra delstatens framtida energif6rsorj-
ning simultant med minskande utslipp. Syftet med verksamheten ir
att minska kostnaderna f6r ligutslippande energiproduktion genom
att gora den mer tillginglig och billigare f6r den privata sektorn, in-
klusive hushdllen. Milet sattes ursprungligen till att 20 procent av del-
statens energi skulle komma frin férnybara killor 2020. Banken f6r-
soker genom anvindandet av marknadsbaserade metoder att vara ett
komplement till rena publika subsidier.'® Efter att Connecticut Green
Bank startades 2011 har det startats andra liknande verksamheter 1
andra amerikanska delstater som bl.a. Kalifornien, Rhode Island,
Maryland, och Hawaii.

I Nederlinderna finns i dag tre grona banker: ABN AMRO Groen-
bank, ING Groenbank och Rabo Groenbank. Fér att som gron bank
fa verka inom Green Funds Scheme, GFS-systemet, och agera som
finansiell intermediir med syfte att omvandla grént sparande till
finansiering for certifierade grona projekt, krivs en separat bank-
licens och styrelse f6r den grona bankverksamheten, som fungerar
som en “bank i banken”. En nirmare beskrivning av det nederlindska
systemet med grona banker finns i kapitel 9.

I Sverige finns den svenska medlemsbanken Ekobanken som star-
tades i Jirna 1998. Ekobanken ir den svenska representanten fér den
sociala, etiska bankrérelse, Sustainable Banking eller Value-driven
Banking, som numera finns i flera europeiska linder. Ekobankens med-

'® Connecticut Green Bank (u.3.). About us. www.ctgreenbank.com [2019-05-21].
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lemmar dger banken gemensamt och en dgarandel kallas f6r medlems-
insats. Det ir medlemsinsatserna som avgor hur stor del av de medel
som sitts in pd konton 1 banken som banken i sin tur fir 1na ut. Eko-
banken lanar ut till verksamheter som ger ekologiska, sociala eller
kulturella mervirden eller som bidrar till lokal utveckling 1 Sverige
eller 1 utvecklingslinder. I slutet av 2017, var den totala utldningen
756 miljoner kronor varav utlining specifikt till kategorin ekologi
och rittvis handel utgjorde 25 procent. Ekobanken har en intern ut-
virderingsprocess som avgdér om en kredit dr acceptabel eller inte
utifrdn dess ekologiska, sociala och kulturella meriter. Ekobanken
arbetar inte med begrinsande, starkt styrande processdokument, utan
gor 1 stillet en bedomning fran fall till fall. Detta giller dven krediter
inom omraden som tidigare har bedémts som acceptabla, t.ex. KRAV
godkinda produkter eller ekologiskt jordbruk. Exempel pa verksam-
heter som fitt 18n inom denna kategori ir passivhus, biodynamiskt
jordbruk och ekologiskt semesterboende.

5.8.2  Grona obligationer i Sverige och globalt

Marknaden {6r grona obligationer startade den 7 juni 2007 nir Euro-
peiska Investeringsbanken, EIB, emitterade sin forsta Climate Aware-
ness Bond. Emissionsvolymen var pd 600 miljoner euro och l6ptiden
var fem 4r. Av den totala emissionsvolymen investerades 83 procent
1 projekt for fornybar energi. Resterande 17 procent investerades 1 pro-
jekt f6r energieffektivisering. EIB:s obligation var den forsta obliga-
tionen som separerade och éronmirkte anskaffat kapital for hillbara
investeringar. Resultatet blev 6kad transparens och en tydligare link
mellan kapitalet frin finansmarknaden och specifika héllbara investe-
ringar. Emissionen blev startskottet f6r en marknad med obligationer
vars anskaffade kapital 6ronmirks for hillbara investeringar. Sedan
den férsta grona obligationen emitterades har marknaden f6r grona
obligationer utvecklats snabbt.

Nista steg i utvecklingen av marknaden for grona obligationer togs
nir Virldsbanken i1 samarbete med Skandinaviska Enskilda Banken
(SEB) tog fram ett ramverk fér emission av grona obligationer. Virlds-
banken emitterade sin férsta grona obligation 1 november 2008, vil-
ken dven var den forsta som kallades f6r just en gron obligation. Det
har sedan kommit att bli det vedertagna namnet fér obligationer vars
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anskaffade medel gér till hillbara investeringar. Emissionsvolymen
var pd 3,35 miljarder kronor och loptiden var sex &r. Virldsbankens
grona obligation blev ocksd den forsta att emitteras i svenska kronor.

Ramverket som togs fram beskriver processen f6r identifiering och
urval av hillbara projekt. Det kunde efter emissionen anvindas som
mall f6r andra emittenter. For att 6ka legitimiteten f6r ramverket lit
man en oberoende tredje part med expertis inom miljé-och klimat-
missig hdllbarhet utvirdera ramverket ur ett hllbarhetsperspektiv. P4
sd vis introducerades konceptet med s.k. andrahandsutlétanden (eng.
second party opinions). Virldsbankens ramverk och emissionsupp-
ligg kom att bli en férebild for efterféljande emittenter och for de
branschstandarder som skulle komma att utvecklas framéver.

Det ramverk som anvinds av de flesta emittenter av grona obli-
gationer i dag, kallas Green Bond Principles, GBP, och uppdaterades
senast 1 juni 2018. Dessa principer dr dnnu s8 linge frivilliga och foku-
serar pd transparens och redovisning. Enligt GBP krivs att medlen
anvinds till grona projekt och att processen for det ska redovisas i det
legala dokument (prospekt) som tas fram i samband med emissio-
nen. I de fallen full matchning inte kan ske vid varje tillfille ska den
emitterande banken enligt principerna informera investerare om hur
medlen avses placeras tills dess att de kan finansiera avsedda gréna
projekt. Miljonyttan av projekten ska redovisas och om méjligt kvan-
tifieras. Utdver rekommendationer f6r hur medlen ska anvindas om-
fattar GBP, dven rekommendationer {6r hur gréna projekt ska utvir-
deras och viljas, samt for hur medlen ska hanteras. Slutligen, men av
stor vikt, anges dven hur redovisning ska ske.

Initialt var tillvixten i marknaden f6r grona obligationer relativt
langsam. Med bérjan 2013 tog marknaden bittre fart, iven om utveck-
lingen direfter har varit relativt ojimn frin 4r till 8&r. Marknaden har
dock breddats med tiden och nya emittenter utgors i storre utstrick-
ning av regioner och kommuner. Sverige har behillit sin position som
en av de storsta valutorna sett till emitterade belopp. Aven féretag
och 1 allt storre utstrickning svenska banker har emitterat grona
obligationer. I januari 2019 emitterade SBAB iven den forsta siker-
stillda gréna obligationen."”

Det svenska fastighetsforetaget Vasakronan, som ir heligt av
Forsta—Fjirde AP-fonderna, emitterade 2013 virldens férsta grona

7 En sikerstilld obligation 4r en obligation med sikerhet bestdende av hypotekskrediter som
ir forenade med inteckning i framfor allt fast egendom.
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foretagsobligation. D4 de dven sig behov av finansiering med kortare
l6ptid tog de 2018 nista steg och emitterade virldens forsta grona
certifikat dir likviden dr 6ronmirkt till grona tillgingar.'®

Flera svenska banker har emitterat grona obligationer. Denna grona
marknadsupplining anvinds till gron utlining till féretag eller hus-
hall, t.ex. i form av grona bostadslin. Genom att matcha grén finan-
siering med gron utldning arbetar bankerna dirmed med att gora hela
virdekedjan grén. Det innebir att likviden av gron marknadsfinan-
siering dronmirks fér utlining till miljéfrimjande indamail. Ett
sddant forfarande ir i linje med GBDP.

Trots den starka tillvixten 1 marknaden pd senare ir utgor grona
obligationer fortsatt en begrinsad del av den totala globala marknaden
for obligationer. Under 2019 steg emissionsvolymen med 17 procent
frin féregiende &r till dryga 200 miljarder dollar. Detta ska jimféras
med virdet av den totala globala obligationsmarknaden om 92 biljo-
ner dollar i slutet av 2016 (SIGMA). Vilka investeringar som de gréna
obligationerna frimst har finansierat har varierat dver &ren.

5.9 Finansinspektionens arbete

Finansinspektionen har de senaste &ren genomfért och redovisat ett
antal uppdrag inom hillbarhetsomridet. Redan i regleringsbrevet for
budgetdret 2015, fick Finansinspektionen uppdraget att 1 en sirskild
rapport redovisa bankernas riktlinjer for kreditgivning till féretag
utifrdn ett miljé- och hillbarhetsperspektiv. Finansinspektionen ge-
nomférde dirfér en kartliggning av bankernas interna regler om kre-
ditgivning till féretag utifrin ett milj6- och hillbarhetsperspektiv'’.
Undersokningen omfattade nio banker som tillsammans stir f6r majo-
riteten av den totala foretagsutliningen i Sverige. Finansinspektionens
kartliggning visade att bankerna i sina interna regler om kreditrisker
beaktar miljrisken vid kreditgivning till féretag. Det ir alltsd friga
om en bedémning utifrén den ekonomiska aspekten, dir en f6rhojd
miljorisk kan leda till en dilig affir f6r banken. Av bankernas interna
regler framgdr ocksg att miljorisken i1 férhillande till bankernas egna
etiska férhdllningssitt, anseende och ryktesrisk ska beaktas. Det fram-
stér, enligt vad Finansinspektionen kunde utlisa av bankernas interna

'8 Ett certifikat dr ett skuldebrev av samma typ som en statsskuldvixel men dir emittenten
i stillet dr t. ex. en bank eller ett féretag.
' Finansinspektionen (2015). Miljo- och hillbarhetsperspektivet i kreditgivningen till foretag.
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regler, som att minga av dem pd frivillig vig vidtagit tgirder. Ge-
nom olika sjilvpdtagna initiativ, t.ex. genom att f6lja olika internati-
onella principer eller ansluta sig till internationella initiativ och stan-
darder, gor flera banker anstringningar for att anpassa kreditgivningen
s& att den 1 storre utstrickning tar hinsyn till ett miljé- och héllbar-
hetsperspektiv. I synnerhet giller detta de stdrre bankerna samt ban-
ker med internationell verksamhet.

Finansinspektionen féljde under 2018 upp bankernas interna
regler f6r kreditgivning till féretag for att se om det skett forindringar
1 hur bankerna beaktar hillbarhetsrelaterade risker sedan 2015.*° En
tydlig forindring anser Finansinspektionen ir att bankerna i1 hogre
utstrickning in tidigare beaktar dessa risker i kreditgivningen till fore-
tag. De interna styrdokumenten dr dven mer omfattande och mer
detaljerade. Storst fokus ligger pd miljo- och klimatrelaterade aspek-
ter, vilket ocksd ir det omride dir utvecklingen varit mest pdtaglig.
Socialt ansvarstagande och styrningsfrigor f&r mindre utrymme och
har inte heller utvecklats i samma omfattning. Bankerna har ocksi
utdkat resurserna fér arbetet med hillbarhet och 6kat transparensen
kring hur de arbetar med frigorna, exempelvis i form av Hillbarhets-
oversikten, ett branschinitiativ frin Svenska Bankforeningen. I denna
presenterar elva svenska banker, publikt och pd ett relativt enhetligt
sitt, hur de beaktar hillbarhetsfrigor vid utlining till foretag. Hall-
barhetsoversikten ir ett bankgemensamt branschinitiativ och ett in-
formationsmaterial som tagits fram {ér att informera privatkunder
om hur bankerna arbetar med héllbarhet i sin kreditgivning till féretag.

Finansinspektionen fick 2016 ett uppdrag av regeringen att arbeta
vidare med héllbarhetsfrigorna, och att undersoka deras koppling till
finansiell reglering och tillsyn. Uppdraget resulterade 1 tvd rapporter
om héllbarhet som presenterades i november 2016, “Finansiella fore-
tags hillbarhetsarbete” och ”Hur kan finanssektorn bidra till en hill-
bar utveckling?” Finansinspektionen genomférde som en del av upp-
draget en enkit, dir ett antal féretag 1 olika delar av den finansiella
sektorn redovisade om och hur de arbetade med héllbarhetsfrigor
generellt, och med sirskilt fokus pa klimatfrigan. Féretagen som in-
gick 1 kartliggningen utgjordes av férsikringsbolag, banker, virde-
pappersbolag och fondbolag. Resultatet i enkiten visar att féretagen
tolkar hillbarhet pd olika sitt, och att angreppssittet beror pd fore-

% Finansinspektionen (2018). FI-tillsyn 7: Héllbarbetsperspektiv vid kreditgivning till foretag —
en uppfolning.
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tagets storlek, vilken affirsmodell det har och hur efterfrigan frin
kunder ser ut. Kartliggningen visar att finansiella foretag dr tydligt
medvetna om héllbarhet bdde som risk och som méjlighet men att
man gor olika bedémningar av hillbarhetens betydelse for den egna
verksamheten. Vidare visar kartliggningen att det frimst ir stora fore-
tag och foretag som ingdr i en stdrre koncern som arbetar aktivt med
hillbarhetsfrigor. Det ir framfor allt dessa féretag som har riktlinjer
(se tabell 5.1) och mitbara mil, och som ocksd metodiskt foljer upp
arbetet. Samma grupp av foretag samarbetar ocksd ofta med andra
aktdrer genom nationella och internationella nitverk.

Tabell 5.1
0 1 2-5 5-10 10+
Forsakringsforetag - 2 1 2 1
Banker - 2 = - 3
VP-holag 3 - - -
Fondbolag 2 2 1 - 1

Kalla: Finansinspektionen (2016). Finansiella firetags hallbarhetsarbete, tabell 2.

Finansinspektionen fick 1 2018 &rs regleringsbrev ytterligare ett antal
specifika uppdrag som syftade till att bidra till en hillbar utveckling.
Under &ret 2018 inriktades Finansinspektionens arbete pd att inte-
grera hdllbarhetsfrigorna i det 16pande tillsynsarbetet, ett arbete som
kommer att fortsitta och intensifieras. Dirutéver konstaterade Finans-
inspektionen att det under 2018 skett ndgot av en scenforindring nir
det giller det internationella arbetet: inom EU pigir arbetet med
kommissionens Handlingsplan f6r finansiering av héllbar tillvixt, och
samarbetet mellan tillsynsmyndigheter och centralbanker i héllbar-
hetsrelaterade frigor har vixt och intensifierats.

I en f6rsta rapport den 7 november 2018, Hillbarhetsinformation
1 fonder, presenterade Finansinspektionen en analys av branschens
arbete for att standardisera den héllbarhetsrelaterade information som
fondbolag och AIF-férvaltare ska limna frin och med den 1 januari
2018. Av rapporten framgdr att branschen under hésten 2017 utveck-
lade en standard for hillbarhetsinformation vilken sedan &rsskiftet
2017/2018 utgor en del av sjilvregleringen pd omridet. I rapporten
redovisade Finansinspektionen en kartliggning av hur vil férankrad
informationsstandarden r samt hur den tillimpas av fondférvaltarna.
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Finansinspektionen konstaterar sammantaget att forutsittningarna
for fortsatt sjilvreglering pd omradet ir goda, givet en fortsatt hog
ambitionsnivd i branschen med att vidareutveckla och férbittra stan-
darden. Bl.a. behdver branschen utvirdera om tréskeln f6r nir en fond-
forvaltare far ange att fonden beaktar héllbarhet ir satt for 13gt. Dess-
utom behéver hillbarhetsinformationen férenklas s att en genom-
snittlig konsument kan forstd den.

I en andra rapport den 7 november 2018, Integrering av hillbarhet
1foretagsstyrningen, redovisade Finansinspektionen en kartliggning
av de finansiella féretagens publika hdllbarhetsinformation. Kartligg-
ningen baserades 1 férsta hand pd de hillbarhetsrapporter som fore-
tag av en viss storlek ir skyldiga att redovisa frin och med boksluts-
fret 2017. Aven annan hillbarhetsrelaterad information ingick dock
1 denna granskning, t.ex. hillbarhetséversikten och hillbarhetsredo-
visningen. Finansinspektionen konstaterar att det i minga fall ir
svirt att utlisa hur héllbarhetspolicyer integreras i verksamheten.
Exempelvis ir det bara cirka hilften av foretagen som beskriver hur
policyer tillimpas praktiskt 1 den l6pande verksamheten. Vidare ir
beskrivningar av hur risker identifieras och hanteras ofta otydliga.
Bara en dryg tredjedel av foretagen beskriver tydligt att de har rutiner
for att identifiera och hantera hillbarhetsrelaterade risker, vilket indi-
kerar att féretagen kommit olika lingt i arbetet med att hantera dessa
risker. Slutligen ir det ofta svirt att jimféra hdllbarhetsrelaterad in-
formation eftersom det saknas enhetliga strukturer f6r hur sidan in-
formation presenteras. Hallbarhetsinformationen ir dessutom ofta
utspridd 1 mdnga olika dokument.

Utover att utfora de uppdrag som regeringen har gett Finansinspek-
tionen, har myndigheten dven tillsammans med den franska central-
banken tagit initiativ till bildandet av en arbetsgrupp inom den europe-
iska systemrisknimnden (ESRB) som analyserar hur scenarioanalyser
av klimatrelaterade risker kan anvindas for att bedéma finansiella
stabilitetsrisker. Finansinspektionen ir ocksi medlem i Sustainable
Insurance Forum (SIF), som ir ett globalt nitverk av tillsynsmyndig-
heter p4 forsikringsomridet som sammankallas av FIN:s miljéprogram
UNEDP. FI ir dven aktiv 1 det internationella nitverket Network for
Greening the Financial System (NGFS) som bestdr av 35 centralban-
ker och tillsynsmyndigheter, diribland Finansinspektionen och Riks-
banken. Nitverket syftar till att utarbeta och lyfta fram bra exempel
pa miljo- och klimatrelaterad riskhantering.
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&) Behovet av investeringar
| den grona omstallningen

6.1 Det samlade investeringsbehovet
for att na miljomalen

I Sverige har Naturvardsverket, tillsammans med 25 nationella myn-
digheter och linsstyrelserna, instruktioner att verka for att miljomalen
nds och vid behov foresld dtgirder for miljopolitikens utveckling.
Naturvirdsverket 6verlimnade 1 januari 2019 en férdjupad utvirder-
ing av miljémalen till regeringen.' I rapporten samordnas uppfélj-
ningar och utvirderingar frin ansvariga myndigheter {6r vart och ett
av miljokvalitetsméilen. Den innehiller ocksd en ¢vergripande analys
av utvecklingen sedan den férra fordjupade utvirderingen (2015) och
av férutsittningarna for att nd generationsmalet.

I rapporten limnas 18 forslag till dtgirder och styrmedel inom sex
olika temaomriden. Férslagen, som limnas i form av rekommenda-
tioner till myndigheter, utgir frin de globala hdllbarhetsmal som ver-
ket bedémer har storst betydelse for miljomalen. Rapporten innehiller
dock begrinsad information om vilka investeringar som kan komma
krivas f6r att uppnd miljomalen. Inte heller anges nigra kvantifieringar
av eventuella investeringsbehov (delvis pd grund av den osikerhet som
forknippas med sddana berikningar). Utgdngspunkten {6r Naturvirds-
verket i arbetet med att utvirdera miljomalsuppfyllnaden ir snarare
att alla de investeringar som genomférs 1 Sverige ska bidra till ett hill-
bart samhille. Alla investeringsbeslut bor beakta miljé och klimat,
eftersom de annars kan motverka méjligheten att uppnd miljomalen.

EU-kommissionen har i en rapport” frdn 2018 sammanstillt berik-
ningar f6r samtliga medlemslinder nir det giller behovet av investe-

! Naturvirdsverket (2019). Fordjupad utvirdering av klimatmdlen.
2 EU-kommissionen (2018). Financing a sustainable European economy, Final Report 2018 by
the High-Level Expert Group on Sustainable Finance.
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ringar for att mota ett antal miljomal. Enbart f6r att uppfylla milen
1 paketet ”Clean energy for all Europeans” beriknas 170 extra miljar-
der euro 1 drliga investeringar krivas inom regionen fram till 2030.
For att uppgradera existerande anliggningar {6r vattenrening och for-
sorjning krivs ytterligare 90 miljarder euro per r. Att inféra bittre
system for en cirkulir ekonomi skulle enligt rapporten kriva ytter-
ligare 98 miljarder i drliga investeringar. For att 6vergd till ett i storre
utstrickning elektrifierat transportsystem krivs 50 miljarder euro i
kompletterande investeringar per dr. Kommissionen bryter inte ner
denna statistik per land, men det kan antas att Sveriges andel av inve-
steringsbehoven ir ndgot ligre dn var andel av regionens BNP, bl.a.
eftersom tv tredjedelar av investeringsbehovet pd 170 miljarder euro
for att nd mélet om ren energi utgors av energieffektiviseringar i frimst
centrala och 6stra Europa. Aven vad giller utslipp av skadliga imnen
till luft och vixthusgaser har Sverige lagre investeringsbehov dn dvriga
EU. Diremot har Sverige en hogre andel processrelaterade utslipp in
ménga andra linder. Om dessa ska minskas krivs betydande investe-
ringar.

6.1.1 Investeringbehov for att na malet om begransad
klimatpaverkan

Naturvirdsverket publicerade i november 2017 den férsta uppfolj-
ningen av utvecklingen mot de svenska klimatmalen.” Rapporten beror
1 viss omfattning vilka investeringar som krivs for att uppnd klimat-
mélet och de detaljerade etappmailen inom miljomalssystemet. Rap-
porten utgdr ifrdn att de styrmedel som d& fanns tillgingliga skulle
behillas under hela scenarioperioden, fram till 2030.

Enligt Naturvardsverkets rapport ir de hittills vidtagna dtgirderna
inte tillrickliga for att stimulera en omstillning mot ett mer héllbart
samhille dir miljémalen uppngs. Aven om alla tidigare inférda styr-
medel, och de som var planerade att inféras under 2018, inkluderades
1 berikningen, bedémer verket att Sverige inte kommer att kunna
uppnd mélen till 2030. Resultatet av de hittills genomférda dtgirderna
ir en minskning av utslippen i den icke-handlade sektorn med 44 pro-
cent 2030 jimfért med 1990.* For att uppnd etappmélet for den icke-

* Naturvirdsverket (2017). Med de nya svenska klimatmdlen i sikte.
* Med den icke-handlade sektorn avses sektorer utanfér EU:s handel med utslippsritter (EU-
ETS).
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handlade sektorn dterstr utslippsminskningar med drygt 15 miljo-
ner ton koldioxidekvivalenter. For att uppnd transportmailet krivs
utslippsminskningar med drygt 10 miljoner ton. Aven om det finns
osikerheter i beddmningarna konstaterar verket att det behovs fler
tgirder for att uppnd nédvindiga minskningar av vixthusgasutslipp
och att ytterligare styrning idr nédvindig. Det kommer att krivas be-
tydande investeringar inom 1 princip alla delar av samhillet for att
uppnd klimatmalen. Naturvirdsverket beddmer att de viktigaste om-
ridena dir det behovs investeringar dr energiproduktion, transporter
och industri.

Investeringsbehov inom energiproduktion och distribution

Omstillningen till mindre miljé- och klimatpéverkan kriver betydande
investeringar 1 energiproduktion och distribution. Nir det giller ener-
giproduktion krivs bl.a. investeringar f6r att ticka det 6kade behovet
av el som foljer av elektrifieringen av allt frén transporter till industri-
produktion. Den svenska mélsittningen frén Energiéverenskommel-
sen 2016’ ir att utveckla kraftsystemet till att vara 100 procent fér-
nybart till 2040. Andelen férnybar elproduktion uppgick 2018 till
58,6 procent vilket kan jimféras med 57,6 procent 2016.° Det inne-
bir att ytterligare investeringar kommer att krivas for att stilla om
energiproduktionen. Utbyggnaden av fornybar energiproduktion har
gatt relative snabbt 1 Sverige, dir framfor allt landbaserad vindkraft
stdr for 82 procent av utbyggnaden.” En analys estimerar det totala in-
vesteringsbehovet i det svenska kraftsystemet f6r att nd 100 procent
fornybart till mellan 1 550-1 605 miljarder kronor f6r perioden 2017—
2050.°

For att tillgodose det 6kade elbehovet kommer dven att krivas in-
vesteringar 1 utbyggnad och modernisering av eldistributionsnitverket.
Minga faktorer paverkar investeringsviljan och méjligheterna till ut-
byggnad, exempelvis utdragna och komplicerade tillstindsprévningar
dir ledtiderna for nitinvesteringar i virsta fall kan 6verstiga 15 &r.

® Energioverenskommelsen ir en éverenskommelse mellan fem av riksdagens 3tta partier om en
langsiktig inriktning f6r svensk energipolitik (tv3 partier limnade éverenskommelsen under 2019).
¢ Regeringens skrivelse 2018/19:153 — Férsta kontrollstationen for energiéverenskommelsen.

7 Energimyndigheten (2019). Kontrollstation for elcertifikatsystemet, ER 2018:25.

$ Sweco (2017). 100 % Fornybart.
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Affirsverket Svenska kraftnit ir systemansvarig myndighet for el.
Svenska kraftnit hiller pa att bygga ut stamnitet for att mota den
dkade efterfrigan pd el som bl.a. féljer av den 6kade elektrifieringen.
Energi- och klimatpolitiken tillsammans med ett dldrande stamnit
utgor de 6vergripande drivkrafterna fér 6kade nitinvesteringar. I feb-
ruari 2018 limnade Svenska kraftnit in sin investerings- och finansie-
ringsplan till regeringen. Dir redovisas de projekt 6verstigande 100 mil-
joner kronor som Svenska kraftnit avser att genomfdra under perioden
2019-2022. Under planperioden uppgér investeringarna till mellan
tre till fyra miljarder kronor per &r, vilket ir en kraftig 6kning frin
nivierna 2015-2017.

I en utvirdering’ som gjorts av Riksrevisionen rekommenderas
Svenska kraftnit att utveckla sin kunskap 1 samhillsekonomiska ana-
lyser for att bittre kunna prioritera mellan investeringar och ta vara
pa erfarenheter frin tidigare genomférda investeringar. Det rekom-
menderas dven att en bestillarorganisation {6r forskningsfinansiering
ska inrittas. Dirigenom kan verksamheten effektiviseras och omstill-
ningen mot mer férnybar energi underlittas. I Riksrevisionens rap-
port framgdr att delar av Svenska kraftnits styrelse bedomer att sty-
relsen inte har tillrickligt underlag infér beslut f6r att granska om
investeringarna ir samhillsekonomiskt effektiva.

I juni 2017 gav regeringen Energimarknadsinspektionen (Ei) 1 upp-
drag att faststilla riktlinjer f6r samhillsekonomiska lénsamhetsbe-
démningar vid byggande av 6verforingskapacitet f6r el. Den 13 april
overlimnade Ei rapporten “Sambhillsekonomiska analyser vid inve-
steringar 1 stamnitet for el” till regeringen. I rapporten féreslir Ei en
indring i ellagen (1997:857) som innebir att féretag som anséker om
tillstdnd att bygga eller gora storre férindringar pd en stamnitsledning
forst méste ha gjort en samhillsekonomisk l6nsamhetsbedémning.
Ei:s rapport har remitterats och frigan bereds fér nirvarande inom
Regeringskansliet.

Aven i det lokala energinitet finns behov av expansion for att mota
den 6kade elektrifieringen. Det férekommer att foretag inte har
kunnat expandera sin verksamhet i regionen eftersom den lokala nit-
dgaren inte har kunnat utlova leverans av ytterligare kapacitet. Expan-
sionsprocessen tar ofta ldng tid, delvis p& grund av att nitoperato-
rerna miste skaffa de tillstdind som behévs enligt miljélagstiftningen.
Installation av nya kraftledningar innebir exempelvis ofta ingrepp i

? Riksrevisionen (2016). RiR 2016:28 — Férutsittningar for en siker kraftéverforing.
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naturen, vilket kan paverka den biologiska mingfalden negativt. Som
beskrivs 1 avsnitt 4.4.1 dr en annan viktig omstindighet dr att nitope-
ratdrernas kassaflodesanalys 1 samband med investeringar baseras pd
de tariffer som operatdrerna har méjlighet att debitera sina kunder.

Investeringbehov inom transportsektorn

For att klimatmalen fér transportsektorn ska uppnés krivs betydande
forindringar 1 transportsystemet och en 6verging till elektriska for-
don. Investeringar ir nédvindiga bdde i transportinfrastruktur och
en omfattande laddningsinfrastruktur. En av férutsittningarna fér att
de nodvindiga forindringarna ska ske ir att utbyggnaden av elnitet
sker i samma takt som elektrifieringen av transporter dkar.

Inom omrédet transportsystem har Trafikverket gjort en system-
analys av infrastrukturprojekt under de kommande tio &ren.'® Trafik-
verket har bedémt klimateffekten av planforslaget jimfort med ett
scenario dir planen inte genomférs. Med planen minskar de samman-
lagda klimateffekterna. Den resulterande minskningen i koldioxid-
utslipp beriknas dock endast till 1 procent. Trafikverket konstaterar
att det krivs styrmedel och andra 3tgirder f6r att dstadkomma be-
tydande minskningar i klimatp&verkan frin transportsystemet. Dessa
styrmedel och &tgirder bor helst frimja energieffektivisering, elek-
trifiering, 6kad andel biodrivmedel och skapandet av ett transport-
effektivt samhille. Genomforandet av sddana &tgirder ligger 1 samtliga
fall utanfér de infrastrukturinvesteringar som ryms inom planfér-
slaget. Trafikverket bedomer dirfér att det inte dr brist pa finansie-
ring av investeringar som begrinsar utslippsminskningen, utan snarare
brist pd styrsignaler. Det utesluter dock inte att det kan finnas spe-
cifika infrastrukturprojekt som skulle kunna ha en betydande effekt
pd utslippen av vixthusgaser, men som inte ingdr i Trafikverkets nu-
varande plan.

Ett projekt som har utretts av Trafikverket ir en forbittrad tdg-
infrastruktur i strdket mellan Stockholm och Oslo. Trafikverket be-
domer att det finns en stor potential f6r dkat tdgresande mellan
Stockholm och Oslo om jirnvigen kan utvecklas mot kortare res-
tider och fler avgdngar. En nyttoanalys'' av projektet visar pd en poten-

!® Trafikverket (2018). Nationell plan fér transportsystemet.
" Sweco (2019). Oslo-Stockholm2.55 — analys enligt Agenda 2030.
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tiellt betydande minskning av koldioxidutslipp. Detta idr ett exempel
pd en investering i transportinfrastrukturen som skulle kunna minska
vixthusgasutslippsnivderna betydligt. Investeringen pdverkar dock
inte uppfyllandet av de svenska miljdmilen eftersom internationellt
flyg inte ingdr i de svenska mélen. Diremot skulle det bidra till att
leva upp till de generella 6verenskommelserna i Parisavtalet om mins-
kade utslipp.

Investeringbehov inom industrin

Inom industrin finns fortfarande ildre fossilberoende strukturer kvar
trots att de triffas av flera styrmedel inom ramen f6r klimatpolitiken.
Utslipp frén industrins férbrinning och processer stir f6r omkring
en tredjedel av de samlade utslippen 1 Sverige i dag. Det innebir att
en kraftig omstillning kommer att behévas inom industrin {ér att de
svenska klimatmalen ska uppnds. Det kommer idven att krivas bety-
dande investeringar. Utredningen har emellertid inte funnit nigra
kvantifieringar eller uppskattningar av vilket samlat investeringsbe-
hov som féreligger for att industrisektorn ska kunna bidra till upp-
fyllnad av klimatmalen eller nigra av de andra miljdmalen. Generellt
nir det giller arbetet med att minska utslipp frin industrin i Sverige
ir det viktigt att viga in risken for s.k. koldioxidlickage.

Det finns ett generellt omstillningsbehov bland alla typer av f6re-
tag, iven smi och medelstora foretag. En stor del av de direkta ut-
slippen frin den svenska industrin kommer dock frin ndgra sirskilt
energi- och koldioxidintensiva branscher. De storsta utslipparna i
absoluta tal dterfinns inom jirn och stdl, metall, kemisk industri, raffi-
naderi, massa- och papper samt mineralindustrin (inklusive cement).
De flesta féretag som har stora utslipp (utom massa- och pappers-
foretag), har en stor andel s.k. processrelaterade utslipp. De process-
relaterade utslippen ir svra att minska eftersom de kommer direkt
frén industrins processer for tillverkning och bearbetning 1 produk-
tionen. Dessa processer dr svira att ersitta utan stora investeringar 1
forskning och utveckling samt i kapitalintensiva anliggningar. Inve-
steringar méste dessutom ménga ginger ske i teknik som dnnu inte
ir utvecklad, vilket medfér betydande risker.

Exempelvis har SSAB, LKAB och Vattenfall tillsammans bérjat
underséka mojligheterna for att utveckla en metod for stdlframstill-
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ning dir syreatomerna motas ut frdn jirnet med vitgas 1 stillet for
med kol. Detta projekt kallas HYBRIT (Hydrogen Breakthrough
Ironmaking Technology). Firdigutvecklad skulle metoden innebira
att koldioxidutslippen vid stdltillverkning reduceras till noll. HYBRIT
beriknas att vara firdigutvecklad tidigast 2035. Att detta projekt
kommer att kriva mycket stora investeringar konstateras i rapporten
Firdplan: Stdlindustrin (en av de firdplaner {6r en konkurrenskraftig
industrin som tagits fram inom ramen for arbetet i regerings projekt
Fossilfritt Sverige). Storleken pd investeringarna ir inte kvantifierade
i rapporten. Det framgdr dock att ett stort antal andra parametrar ir
viktiga for att en sddan férindring ska kunna genomféras, exempelvis
att det sikerstills effektiva tillstindsprocesser vid miljéprévningar.
Ett annat exempel dr projektet CemZero, dir Cementa och
Vattenfall tillsammans genom pilotstudier underséker férutsittning-
arna f6r en klimatanpassad och héllbar produktionsprocess fo6r cement
1 Sverige. Fossilt brinsle stdr 1 dag f6r en dryg tredjedel av koldioxid-
utslippen 1 samband med cementproduktion. Visionen ir en elektri-
fierad cementtillverkning dir anvindandet av fossilt brinsle fasas ut,
vilket i sin tur dven skulle gora det enklare att finga in processutslip-
pen. Férstudien, som inleddes 2017 och genomférdes under 2018, har
stdd frin Energimyndigheten, och ger ett kunskapsunderlag som
identifierar tekniker som ska provas i pilotstudier framéver. En dryg
tredjedel av Cementas koldioxidutslipp ir ett resultat av brinslean-
vindning, medan knappt tvd tredjedelar ir processutslipp som inte
beror pd energidtging eller brinslen i produktionen. Hir krivs 1 stillet
utveckling av tekniker fér koldioxidavskiljning, dtervinning av kol-
dioxid i andra industriella processer, s.k. CCU och CCS, Carbon
Capture and Storage, som skulle kriva mycket stora investeringar.
Enligt Cementa ir en stabil energiférsérjning viktig for att skapa
mojligheter att gd 6ver till en elektrifierad cementproduktion.”
Som beskrivet ovan kommer tillverkningsindustrin att behéva in-
vestera dels 1 teknisk utveckling av processer, dels i om- och tillbygg-
nad av existerande anliggningar. I mdnga mindre foretag finns ocksd
investeringsbehov for att utveckla nya tekniska l6sningar, som om
de genomfors bidrar till den gréna omstillningen. Detta giller exem-
pelvis féretag som har tagit fram tekniska [6sningar f6r minskad miljs-
och klimatpdverkan. Dessa foretag har ofta behov av finansiering for
att kunna expandera sin verksamhet frén startskedet till volymverk-

12 Fossilfritt Sverige (2018). Fardplan Cement for ett klimatneutralt betongbyggande.
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samhet. En sddan s.k. scale-up process kriver ofta investeringar i t.ex.
produktionsanliggningar och etablering av en professionell siljkar.

Cirkulir ekonomi

I forslaget till klimatpolitisk handlingsplan (prop. 2019/20:65) fram-
héller regeringen att en cirkulir och biobaserad ekonomi ir en priori-
terad friga for att oka resurseffektiviteten och miljé- och klimatpa-
verkan. For att nd klimatma3len och andra miljomal behéver resurser
anvindas effektivt och utslippen frén produkters hela livscykel be-
aktas nir dtgirder och styrmedel utvecklas. En cirkulir ekonomi har
stor betydelse fér mojligheten att férebygga och minska utslippen
av vixthusgaser och utgor dirfor ett viktigt bidrag till klimat- och
hillbarhetsarbetet.

I en cirkulir ekonomi ses t.ex. avfall i hogre utstrickning som en
resurs som kan g3 tillbaka in 1 ett nytt produktionsled, och fossila
insatsvaror ersitts med hillbart producerade biordvaror och restpro-
dukter. For att férebygga uppkomsten av avfall genom att minska
anvindningen av engdngsmaterial har regeringen tillsatt en utredning
som ska limna férslag till skatt f6r att minska negativa miljseffekter
av engdngsartiklar (dir. 2019:55). Minskad anvindning av engdngs-
artiklar kan ocks8 bidra till minskade utslipp av vixthusgaser bdde 1
produktionsleden och avfallshanteringen.

Den fortsatta utvecklingen mot en omstillning till en cirkulir eko-
nomi kriver bl.a. investeringar i innovation och en anpassning av
industrin till nya tekniker. Nya tekniker, varor och tjinster behéver
utvecklas for att det ska gd att tervinna fler och mer komplexa typer
av material. T.ex. kan den returplast som 1 dag samlats in anvindas
effektivt som insatsvara i petrokemisk industri och d& ersitta olja. En
omstillning mot en mer cirkulir ekonomi férutsitter vidare giftfria
kretslopp. Framstillningen av produkter som baseras p& giftfria &ter-
vunna material stiller ocksd krav pd nya produktionsprocesser och
metoder.

Omstillningen till nya tekniker och processer, t.ex. att byta till ett
system didr man anvinder dtervunnet material i stillet for nyrdvara,
kommer att kriva kostsamma investeringar f6r foretagen. Industrins
resursutnyttjande behdver ocksd stillas om mot hogre hillbarhet och
en mer cirkulir ekonomi. Omstillningen stiller ocksd krav p4 nir-
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ingslivet att utveckla nya affirsmodeller, med ckad resurseffektivitet
och miljéanpassning.

6.1.2  Investeringbehov inom det svenska jordbruket
och skogsbruket

Jordbruket och skogsbruket ir viktiga sektorer f&r miljomalsarbetet.
Framfor allt jordbruket leder visserligen till utslipp, t.ex. genom metan-
gasutslipp frin djurhdllning, men bida niringarna erbjuder iven 16s-
ningar som kan bidra bade till det samlade uppfyllandet av miljomalen
1 Sverige och f6r omstillningen mot det specifika milet om begrinsad
klimatpdverkan. Genom att skogen och dven jordbruket producerar
biomassa, och att skogs- och jordbruksmark har potential att lagra
koldioxid, skapas férutsittningar fér samhillet att uppnd klimatmalet.
Nedan har utredningen undersokt vilka investeringar som bedéms
nddvindiga i dessa sektorers arbete med att uppnd miljomalen.

Jordbruket

Inom jordbruket kan ett flertal miljomal aktualiseras, framfor allt ett
rikt odlingslandskap, myllrande vitmarker, ingen 6vergddning, gift-
fri milj6 samt médlet om en begrinsad klimatpaverkan. Méjligheterna
for jordbruket att uppna alla dessa miljomal samtidigt dr sm3, efter-
som 4tgirder som ir effektiva f6r att uppfylla ett enskilt mal sam-
tidigt kan férsimra mojligheterna att nd 6vriga mal. Bdde synergier
och mélkonflikter existerar inom sektorn. Exempelvis ir en extremt
koncentrerad odling troligen det mest effektiva ur klimatperspektiv,
eftersom det leder till ligre utslipp av koldioxid. Det kan dock 1 sin
tur forsimra mojligheterna att uppnd méilen om ett rikt odlingsland-
skap och en giftfri miljo. Ett annat exempel ir att en maximering av
dtgirder mot mélet om begrinsad klimatpdverkan kan kriva en mer
omfattande anvindning av bekimpningsmedel. Vidare stir enligt en
rapport” frin Naturvirdsverket jordbrukssektorn fér 13 procent av
Sveriges territoriella utslipp av vixthusgaser. Oavsett hur man stiller
sig till dessa milkonflikter bedomer Lantbrukarnas riksférbund (LRF)
att det kommer att behdvas investeringar framéver f6r att uppnd miljo-
mélen.

1 Naturvirdsverket (2020). Territoriella utslipp och upptag av vixthusgaser.
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Inom lantbruket behévs bl.a. investeringar 1 omstillning till f6r-
nybar energi. Hir kan jordbruket bidra till kad andel f6rnybar ener-
giproduktion, exempelvis genom att installera solpaneler. Stora delar
av virmebehovet kan ocks3 tillgodoses med biobrinslen eller virme-
pumpar som ersittning fér oljepannor. Utvecklingen av biodrivmedel
kan ocks3 leda till att diesel kan ersittas som drivmedel 1 traktorer
och andra maskiner. Sddana &tgirder skulle ha stor betydelse for d&
drivmedelsforbrukningen i t.ex. traktorer stir for den storsta delen
av vixtodlingens energianvindning. Atgirder som innebir att képa
in eller byta ut komponenter i en traktor skulle leda till minskade ut-
slipp och dirigenom bidra till uppfyllande av miljomalen. P4 det om-
ridet finansieras investeringar i relativt stor utstrickning via bank-
krediter.

Andra investeringar kan gilla allt frin att minska anvindningen av
bekimpningsmedel till att t.ex. anligga nya vitmarker.

Foérutom investeringsbehov 1 fysiska tillgingar dr det dven inom
jordskogsbruket av vikt att resurser allokeras till forskning och utveck-
ling for att forbittra arbetsmetoder. T.ex. undersoks mojligheten att
anvinda robotar for att rensa ogris och dirmed minska anvindning
av bekimpningsmedel. Ett annat utvecklingsomride ir anvindningen
av drénare for att med stérre precision kunna rikta anvindningen av
bekimpningsmedel. I dag bedrivs forskning vid Sveriges lantbruks-
universitet 1 ett projekt som kallas framtidens lantbruk med syfte att
utveckla jordbrukets arbetsmetoder.

I en rapport'* frin LRF konstateras att de generella investerings-
behoven inom jordbruket har ¢kat ull {6ljd av dldersfordelningen
bland jordbrukare. Snittildern for lantbruksféretagare dr hég, 70 pro-
cent ir over 50 &r och 25 procent dr dver 65 dr. Investeringsbeslut
inom lantbruket dr mycket lingsiktiga, vilket enligt LRF medfor att
den stora andelen ildre sannolikt héller tillbaka investeringsbeslut.
Detta férstirks av att den begrinsade 16nsamheten inom flera delar
av lantbruket minskar investeringsviljan.

Skogsbruket

Aven skogsindustrin piverkar ett flertal miljomal, som levande skogar,
ett rikt vixt- och djurliv, samt en begrinsad klimatpdverkan. Nir det
giller det senare milet dr skogsindustrins egen klimatbelastning be-

" LRF (2015). Kapital till jordbruket — varifrdn och till vem?
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grinsad. Investeringar behdvs dock i likhet med vad som giller for
jordbruket att stilla om arbetsmaskiner till biodrivmedel. Diremot
kan skogen erbjuda mojligheter till att minska klimatbelastningen av
annan ekonomisk aktivitet, dels genom att vara en s.k. koldioxid-
sinka, dels genom produktion av biomassa. Biomassa kommer att
behdvas for att ersitta bdde fossil ravara och fossila brinslen. En
utmaning ir dock att ett alltfér stort uttag av biomassa frin skog kan
pdverka andra miljdmal som t.ex. Bara naturlig férsurning, Giftfri
milj6é och Levande skogar.

Den generella investeringstakten 1 den svenska skogsindustrin har
varit hog de senaste tre &ren och uppgick till ackumulerat cirka 45 mil-
jarder kronor. Under 2017 motsvarade investeringarna drygt 20 pro-
cent av den svenska industrins totala investeringar och 10 procent av
det svenska niringslivets totala investeringar. Dessa investeringar 1
skogsindustrin ir inte genomférda med det frimsta syftet att 6ka upp-
fyllanden av de svenska miljomalen, men genom att de utékar produk-
tionskapaciteten for produkter som ir gjorda av férnybart material
ir de 4nda viktiga ur ett omstillningsperspektiv. Innovation pagir
for att 1 storre utstrickning kunna anvinda trirdvara till férpacknings-
material och andra produkter och dirmed utoka dess andel éver tid.
Produketer tillverkade av trirdvara har ocksd mindre klimatbelastning
och kan anvindas som komplement eller substitut till exempelvis plast
och cement.

6.2 Underlag for bedémning av investeringsbehoven

Bedomning: Linsstyrelserna bor ges i uppdrag att inom ramen {6r
miljomalsarbetet arligen rapportera till regeringen omfattningen
av det investeringsbehov som beriknas finnas i relation till upp-
fyllelse av miljomalen p& regional niva.

Ovan redovisas en del av de investeringsbehov som finns f6r att mil;jo-
mélen ska kunna uppnds. Det har dock inte varit mojligt att {3 en hel-
tickande bild av investeringsbehovet. Det ir enligt utredningen en
brist att ingen myndighet har ansvar {6r att 6verblicka vilka specifika
investeringsbehov som finns. Avsaknaden av en sidan éverblick inne-
bir att det blir svrt att bedéma hur stort investeringsbehovet ir och
inom vilka omrdden investeringar behovs. I Sverige har Naturvards-
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verket, tillsammans med 25 nationella myndigheter och linsstyrelserna,
instruktioner att verka f6r att miljdméilen nds och vid behov foresld
stgirder for miljdpolitikens utveckling. Arligen redovisas vilka &tgir-
der som genomférts. Linsstyrelserna tar ocksd fram egna regionala
planer. Linsstyrelserna samarbetar i sitt miljdmalsarbete bl.a. med
niringslivet och kommunerna. For att {3 ett heltickande underlag 6ver
investeringsbehovet skulle uppdraget till linsstyrelserna behéva ut-
6kas med en 4rlig rapportering av vilka investeringar som behévs.

6.3 Varfor genomfors inte investeringar i tillracklig
omfattning?

Den utgidngspunkt som Naturvirdsverket angav 1 sin utvirdering av
miljomalsarbetet 2019" ir att det ir viktigt att alla de investeringar
som gors bidrar till ett hillbart samhille. Alla investeringsbeslut bor
alltsd enligt Naturvérdsverket beakta miljé och klimat, eftersom de
annars kan motverka mojligheten att uppnd miljomalen. Att 1 prak-
tiken beakta miljé- och klimatmalen betyder dock ofta merkostna-
der for det foretag eller det hushill som investerar. T.ex. ir en elbil
dyrare 1 inkép dn motsvarande bil som drivs pd bensin eller diesel
och dessutom krivs ofta en initial investering i laddningsutrustning.
Den hogre initiala investeringen kompenseras diremot delvis éver tid
av ligre driftskostnader. Ett annat exempel ir att det vid byggnation
av en miljocertifierad fastighet i bista klass krivs storre initiala inve-
steringar dn f6r en motsvarande fastighet som enbart lever upp till mini-
kraven 1 byggreglerna.

Enligt utredningens bedémning finns det fortsatt omfattande mark-
nadsmisslyckanden eftersom firre miljomassigt anpassade investeringar
gors dn vad som vore optimalt, utifrin ett samhillsperspektiv. Det
tydliggérs dven 1 Naturvirdsverkets rapporter, vilka visar att vi, med
nuvarande styrmedel, inte ndr alla 16 miljomalen. Det betyder att vissa
miljéfrimjande investeringar uteblir helt eller delvis. Nedan redogors
for ndgra av orsakerna till detta.

' Naturvirdsverket (2019). Fordjupad utvirdering av klimatmdlen.
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6.3.1 Vissa investeringar ar betydande och/eller forknippade
med hog risk

Den gréna omstillningen kommer att kriva stora investeringar 1 in-
frastruktur samt 1 immateriella tillgingar som forskning och utveck-
ling (FoU). FoU ir nédvindigt f6r att skapa innovativa l8sningar fér
hur omstillningen till en mer hillbar ekonomi ska kunna ske, och
skapar férutsittningar for uppfyllnad av alla 16 miljomal inom milj6-
malssystemet. T.ex. dr en viktig del for att nd milen begrinsad klimatp3-
verkan och ren luft att ta fram skalbara, billiga férnybara energikil-
lor. Ett annat exempel pd en teknik som kan komma att komplettera
arbetet med att minska utslipp av vixthusgaser ir CCS. CCS kritiska
roll £6r mdluppfyllnad kan ses i IPCCs scenariodatabas, dir 107 av
113 scenarier associerade med utfall under 2°C férutsitter en fram-
gangsrik implementering och storskaligt upptag av koldioxid, bide ur
atmosfiren och direkt frén olika typer av utslippskillor. Den CCS-
teknik som antas 1 dessa scenarier ir emellertid fortfarande pd experi-
ment- eller projektstadiet, och de forsoksprojekt som finns dr for-
knippade med hoga kostnader.

Ett annat exempel dr produktion av biogas. Klimatklivet har 1 flera
fall limnat stod for utbyggnad av bl.a. tankstillen f6r fordonsgas och
produktion av biogas frin avfall. Biogasmarknadsutredningen kon-
staterar dock att beviljade klimatklivsprojekt avseende investeringar
1 biogasproduktion inte alltid har fullféljts. Detta troligen for att pro-
jektigarna har bedomt att det rider allt for stor osikerhet kring vil-
ken avsittning de kommer att 3 f6r den producerade gasen och till
vilket pris. Svdrigheter att {4 till medfinansiering — som ocks3 till viss
del kan sammanhinga med en bedémning av marknadsrisken — har i
vissa fall ocksd gjort att biogasprojekt inte har realiserats.

Aven investeringar i infrastruktur ir viktiga for att miljomalen
ska uppfyllas. Eftersom en stor del av vixthusgasutslippen i Sverige
genereras av energi, transport, byggnation och vatteninfrastruktur s3
behovs en kraftig omstillning av existerande system inom dessa om-
riden.

Synen pé vilken typ av investeringar som bor prioriteras i ett kortare
perspektiv varierar dock, sdvil 1 Sverige som internationellt. Exempel-
vis anser forskare frin Copenhagen Consensus Center att det pd
kort sikt dr viktigare att fokusera p8 att utveckla tekniska I¢sningar
snarare in att snabbt bygga ut infrastruktur med hjilp av existerade
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teknik. Detta eftersom det skulle kunna leda till att skiftet frin fossila
brinslen till fé6rnybara brinslen skulle riskera bli mycket dyr. Andra
forskare ir mer positiva till hur lingt forskningen har ndtt redan i dag
och bedémer att tillginglig teknik ir tillricklig for att genomfora
tgirder som minskar utslippen i linje med de satta miljdmalen under
den nirmaste tiodrsperioden. Det innebir att det nu frimst handlar
om att genomféra férindringar med hjilp av existerande teknik. Under
den tiodrsperioden kan forskare fortsitta ta fram ny teknik och fér-
bittra existerande teknik for att géra det méjligt att uppnd mélen for
utslippsminskningar under perioden direfter.

Det kan konstateras att oavsett prioritering mellan olika typer av
investeringar s& kommer det att krivas betydande investeringar i infra-
struktur och 1 teknisk utveckling. Att sidana investeringar inte hittills
har genom{orts 1 den omfattning som krivs for att uppnd miljomalen
indikerar att det finns marknadsmisslyckanden.

6.3.2 Vissa investeringar bedoms vara olonsamma
men har betydande samhallsnytta

Inom jordbruket finns det som beskrivs 1 avsnitt 6.1.2 exempel pd
investeringar som skulle behdva genomféras for att miljomalen ska
kunna uppnds. Manga av de investeringar och férindringar som kom-
mer att kridvas inom jordbruket innebir emellertid ofta ingen forbitt-
rad l6nsamhetskalkyl f6r den enskilde jordbrukaren, utan snarare en
ekonomisk belastning. Samtidigt kan samhillsnyttan av vissa av dessa
investeringar vara stor. Ett investeringsstod till sddana dtgirder skulle
sannolikt ha en hog grad av additionalitet, vilket innebir att dtgirden
inte skulle ha blivit av utan stédet. Ett exempel ir att anligga vitmar-
ker, nigot som behovs f6r att 6ka tillskottet till grundvattnet och
stirka landskapets egen formdga att hélla kvar och balansera vatten-
flodena. En 6kad uppfyllelse av miljomalet myllrande vitmarker bi-
drar dven positivt till milet om begrinsad klimatpdverkan.

Det finns ocksd en osikerhet kring anvindandet av ny teknik. For
att underlitta for foretagen behdvs dven investeringar 1 infrastruktur
och bittre tillgdng till alternativ som ir miljovinliga som t.ex. bio-
drivmedel och energieffektivisering.

Investeringar kopplade till energieffektivitet kan vara sddana att
de inte ger tillricklig ekonomisk nytta for en enskild féretagare, dven
om en sidan investering skulle ha relativt stor samhillsnytta. Energi-
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effektivisering har dessutom 1 vildigt 3 fall kvalificerat sig for st6d
frdn Klimatklivet, dir de sokande projekten rankas efter klimatnytta
per investerad krona samt additionalitet. Om man baserar kalkylen
for energieffektivisering pd att det dr anvindningen av el som minskas,
och att elproduktion inte ger upphov till nigra storre klimateffekter,
framstar dessa investeringar som oprioriterade i Klimatklivet. De stora
behoven av el som kommer att krivas f6r omstillningen av bide indu-
stri och vigtransporter kommer dock sannolikt att gora alla dtgirder
for mer effektiv elanvindning viktiga.

Fér minga dtgirder som behéver genomforas finns dock redan
1 dag statliga bidrag att s6ka, exempelvis genom stdd f6r investeringar
for energieffektivisering, biogasproduktion, olika dtgirder 1 och kring
vatten och lokala naturvardssatsningar. Dessa st6d soks dock inte av
jordbrukare och andra foretagare i den omfattning som krivs for att
uppnd miljomalen. En trolig orsak till det 18ga intresset kan vara kom-
plexiteten 1 den information som ska limnas 1 ansékningarna, det om-
fattande pappersarbetet och tidsdtgingen som krivs for att séka stod.
Andra investeringar som kan hinféras till omstillningen mot ett mer
hillbart jordbruk kan dock &ver tid ge en ekonomisk nytta for jord-
brukaren.

Forutsittningarna for att uppnd miljomalen kan ocksd férbittras
genom att produktionen av biodrivmedel stimuleras genom en f6r-
utsigbar skattepolitik och enklare regler. I dag underutnyttjas den
kapacitet som finns t.ex. inom etanolproduktion. Regeringen tillsatte
2018 en utredning som fick 1 uppdrag att bl.a. kartligga hur biogasens
nytta som resurs kan tas till vara pd bista sitt och ge forslag pa hur
biogas kan ges konkurrenskraftiga villkor genom lingsiktigt stabila
spelregler. Biogasmarknadsutredningen har 1 betinkandet "Mer bio-
gas! For ett hillbart Sverige” (SOU 2019:63) limnat forslag till mal
for biogasproduktion och ekonomiska styrmedel som 6kar forut-
sittningarna for fortsatt och pd sikt utékad produktion av biogas i
Sverige.

Att investeringar som ir svdra att motivera ekonomiskt ur ett
kassaflddesperspektiv inte genomférs trots att de kan ha stor samhills-
ekonomisk nytta och bidrar till uppfyllnad av de svenska miljomalen
ir ett marknadsmisslyckande. For att tgirda sddana marknadsmiss-
lyckanden finns det som ovan nimnts minga styrmedel i form av
direkta stod. Dessa styrmedel dr dock inte alltid triffsikra.
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6.3.3  Otillrackliga eller felriktade styrmedel

Foretags investeringsbeslut baseras pd en nuvirdeskalkyl av projektet
utifrdn framtida kassafloden. Till skillnad frén vad som giller i den
offentliga sektorn gor privatigda féretag normalt inte en berikning
av den samhillsekonomiska nyttan av en investering och eventuella
externaliteter ingdr dirfor inte 1 kassaflodeskalkylen. Diremot inklu-
deras kostnader som uppstar p grund av styrmedel som ir inférda for
att korrigera externaliteter. I vilken utstrickning ett foretags investe-
ringskalkyl omfattar samhillsekonomiska konsekvenser beror dirmed
pd graden av internalisering av de externaliteter som ir férknippade
med foretagets verksamhet. Foretagens beslut baseras dven pd en ana-
lys av framtida risker som férknippas med verksamheten, eftersom
dessa kan paverka framtida kassafléden.

Det finns 1 Sverige ett stort antal styrmedel som har till syfte att
motverka marknadsmisslyckanden i relation till miljémalen och 1 viss
mén den otillrickliga investeringstakten. I friga om klimatma3let kan
exempelvis nimnas koldioxidskatten, reduktionsplikten fér drivmedel,
bonus-malus, Klimatklivet och Industriklivet. Sannolikt finns ocksi
marknadsmisslyckanden som dnnu inte méts av ndgot styrmedel, eller
triffas av styrmedel med en begrinsad effekt. Forskningsinstitutet
Ratio'® pekar exempelvis pd att det med nuvarande regelverk inom
EU och nationellt finns betydande marknadsbarridrer och misslyck-
anden som motverkar och férhindrar investeringar i transportinfra-
struktur och lagringsplatser f6r koldioxid, vilka bér hanteras genom
statliga styrmedel. Det finns & andra sidan forskning'” som visar att
statliga stéd f6r innovationer ger vissa kortsiktiga positiva effekter
pd humankapitalet och produktiviteten fér smi féretag, men dire-
mot inga positiva effekter pd ldng sikt f6r majoriteten av de under-
sokta foretagen. Anledningen antas vara att processerna for att séka
stdd ir sd komplexa och informationen s& ofullstindig att det blir
svért for att inte siga omojligt att utforma de statliga stdden sd att de
far de ritta drivkrafterna.

International Energy Agency, IEA, pekar pd att bristen pa styr-
medel sannolikt utgdr en betydande anledning till att foretag fort-
sitter att investera i fossilbaserade verksamheter medan investeringar

16 Ratio (2018). Férutsittningar storskaligt infingande av koldioxid. Working paper no. 309.
17 Ratio (2016). The “Sugar Rush” from Innovation Subsidies — A Robust Political Economy Per-
spective. Working paper no. 270.
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1 férnybar energiproduktion fortsatt understiger den nivd som krivs
for att nd internationella miljé- och klimatm4l'®. TEA konstaterar att
om verksamheter som slipper ut koldioxid belastas med den fulla
klimatkostnaden skulle investeringsviljan sannolikt minska 1 sddana
verksamheter och 6ka 1 verksamheter med mindre eller inga utslipp
av vixthusgaser. Genom en korrekt prissittning av utslipp gors dess-
utom teknikutveckling av l3gutslippsverksamhet mer virdefull och
den mer utslippande mindre virdefull, vilket 6ver tid bér skapa mer
gynnsamma forutsittningar for utveckling av teknik kopplat till for-
nybara energikillor. Att beslut tas for att nd en mer korrekt prissitt-
ning av koldioxidutslipp snabbt dr dven viktigt fér att skapa ritt f6r-
utsittningar f6r forskning och utveckling (FoU) i ren respektive
nedsmutsande teknikutveckling'.

Koldioxidskatten 1 Sverige ir relativt hog jimfort med andra lin-
der. Trots det ir det manga utslippsminskande dtgirder som inte vid-
tas pd grund av att befintliga styrmedel inte gor det tillricklige dyrt
for att motivera en dtgird. Om skatterna ir otillrickliga som incita-
ment for t.ex. energieffektiviseringar gynnas foretagen av ett fortsatt
utnyttjande av fossila brinslen. Marknadsmisslyckandet i Sverige
relaterat till uppfyllnad av miljomalet Begrinsad klimatpaverkan beror
dock inte enbart pd bristfillig prissittning av externaliteter, utan det
finns, som framgér ovan (avsnitt 6.3.1 och 6.3.2), iven andra marknads-
misslyckanden som péverkar investeringsviljan.

STEA (2018). World Energy Investments.

1 Aghion, P., Dechezlepretre, A., Hemous, D., Martin, R. och Van Reenen, J. (2016). Carbon Taxes,
Path Dependency, and Directed Technical Change: Evidence from the Auto Industry. Journal of
Political Economy, s. 124.
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/ Finansiering av den grbna
omstallningen

I detta kapitel dr fokus pd att beskriva hur den samhillsomstillning
som krivs for att 1 stdrre utstrickning uppnd de svenska miljomalen
(den grona omstillningen), hittills har finansierats av publika medel
respektive av privat kapital.

7.1 Investeringar och finansiering

Inledningsvis bor klargéras att begreppet investering 1 det hir sam-
manhanget kan ha flera betydelser. Den ena refererar till ett foretags,
ett hushills eller en offentlig aktors faktiska investering 1 en fysisk
eller immateriell tillgdng. Den andra betydelsen avser en finansiell
aktors investering 1 en finansiell tillgdng, exempelvis en obligation eller
en aktie.

Olika finansieringsuppligg kan ha en mer eller mindre stark kopp-
ling till ett specifikt investeringsbeslut. Exempelvis utgér ett bankldn
ofta finansiering av ett foretags hela verksamhet, och ir mer sillan
kopplad till en viss specifik investering som ett féretag genomfor i
den grona omstillningen. En gron obligation ir ett exempel pd en finan-
siering som éronmirkts for sirskilda gréna projekt inom emittentens
verksamhet, och har dirmed stark koppling mellan den valda finan-
sieringen och specifika grona investeringar (se avsnitt 5.8.2).

Foretag, bushdll och offentliga aktorer

Nir ett foretag, ett hushill eller en offentlig aktdr ska besluta om en
investering i en fysisk eller immateriell tillgdng, analyseras samtidigt
mojliga finansieringslosningar. P4 vilket sitt finansiering sker beror
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pd en rad faktorer hos den som tar beslutet, exempelvis finansiell still-
ning och tillgingliga sikerheter. Om det finns behov av extern finan-
siering miste iven analyseras vilka kostnader den leder till.

Foretag som har behov av kapital {6r att genomfora en investering
kan exempelvis emittera nya aktier, 14na pengar av en bank eller ge
ut ett obligationsldn pd rintemarknaden. Nir det giller kapitalanskaff-
ning genom nyemission av aktier saknas koppling mellan finansie-
ringen och vissa specifika verksamheter eller projekt inom ett fore-
tag. Aven vid emittering av obligationer, vilket frimst ir férbehillet
storre foretag, dr transparensen normalt begrinsad avseende det
detaljerade syftet med finansieringen. Ett undantag ir gréna obliga-
tioner, som skiljer sig pd ett viktigt sitt frin vanliga obligationer
genom att de enbart finansierar projekt inom féretagets verksamhet
som bedémts vara grona utifrdn specifika kriterier. Nir det giller
finansiering via bankldn medfér foretagets investeringsbeslut 1 sin
tur ett beslut hos banken, avseende limpligheten och 16nsamheten
av att finansiera féretagets verksamhet. Banken har i sin kreditbedom-
ning viss mojlighet att utvirdera det detaljerade syftet for foretagets
finansieringsbehov. Bankens fokus ir dock framfér allt kreditvirdig-
heten i verksamheten som helhet, férutom vid specifik projektfinan-
siering.

Staten kan finansiera investeringar direkt via budgeten, eller genom
att riksgilden emitterar obligationer eller andra rintebirande instru-
ment for att finansiera statens verksamhet, alternativt sker finansiering
inom ramen for statligt 4gda féretag. Aven kommuner kan p3 liknande
vis direktfinansiera investeringar 1 fysiska tillgingar eller emittera
obligationer. Mindre kommuner i Sverige som inte har méjlighet att
emittera egna obligationer kan i stillet vinda sig till Kommuninvest,
som ir ett kommunaligt kreditmarknadsbolag som erbjuder kom-
muner och regioner finansieringslésningar. Aven offentliga aktorer
kan vilja att emittera en grén obligation for att finansiera investe-
ringar. P4 samma sitt som nir ett foretag ger ut en gron obligation
okar d3 transparensen gillande det specifika syftet med finansieringen.
Svenska stider och regioner, exempelvis Orebro och Goteborg, var
tidigt ute med att emittera grona obligationer. Kommuninvest har
sedan 2016 emitterat fem grona obligationer i syfte att finansiera pro-
jekt utférda av mindre kommuner. Den svenska staten har hittills inte
emitterat en gron statlig obligation, men avser att gora det senast
under 2020.
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Finansiella intermedidrers investeringar 1 finansiella tillgingar

Vissa finansiella intermediirer som virdepappersinstitut, férsikrings-
bolag, fondbolag och pensionsfonder, har gemensamt att de ér place-
rare pd de finansiella marknaderna. I egenskap av placerare dgnar de
sig 1 storre utstrickning 4t att forvalta andras tillgdngar 4n sina egna.
Dessa intermedidrer investerar frimst i finansiella tillgingar, exem-
pelvis aktier eller obligationer 1 primir- eller sekundirmarknaderna.
En finansiell intermediirs investering i en finansiell tillgdng, oavsett om
investeringen sker i primir- eller sekundirmarknaden, finansierar
normalt inte en specifik investering 1 en fysisk eller immateriell till-
ging hos det féretag som emitterat den finansiella tillgidngen. Fokus
hos den finansiella intermediiren ir dirfér frimst pa att bedoma kre-
ditvirdigheten eller virdet av hela den verksamhet som ska finansieras.

En finansiell intermedidrs investeringsbeslut i en finansiell till-
ging dr dven oftast tidsmissigt frikopplad frin det underliggande fére-
tagets planerade investeringar i fysiska eller immateriella tillgdngar.
Ett undantag ir finansiella intermediirers investeringar i gréna obli-
gationer 1 primidrmarknaden, vilka kan kopplas specifikt till gréna in-
vesteringar.

7.2 Privat kontra offentligt kapital

De investeringar som krivs {or att driva den gréna omstillningen kan
finansieras av offentligt eller privat kapital. Offentlig finansiering har
varit och kommer sannolikt att fortsitta vara viktig f6r finansieringen
av den gréna omstillningen. I begreppet offentlig finansiering ryms
dels nationella offentliga finansieringsinsatser, dels finansiering via
multilaterala banker.

Privat finansiering ir 6kande f6r manga typer av investeringar som
krivs for den grona omstillningen och f6r att uppnd miljé- och klimat-
mélen. Privata investeringar kanaliseras 1 dag till den gréna omstill-
ningen bl.a. via direktfinansiering av gron infrastruktur, via gréna obli-
gationer som finansierar investeringar i grona projekt samt via riskvilligt
aktiekapital som finansierar t.ex. teknisk utveckling och innovation.
I samtliga dessa fall kan privat finansiering anvindas for att finansiera
offentlig sdvil som privat verksamhet. I vissa fall férekommer ocksd
en kombination av offentlig och privat finansiering, exempelvis nir
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multilaterala banker gir in och minskar risken 1 samband med privat
finansiering eller vid offentlig-privat samverkan (OPS).

Hur den gréna omstillningen hittills har finansierats med offent-
ligt respektive privat kapital beror pa vilken typ av investeringar det
giller. Exempelvis finansieras de totala investeringarna p4 energiom-
ridet till stdrsta del med offentligt kapital. Privat finansiering stir
dessutom for 75 procent av de investeringar som specifikt giller for-
nybar energiproduktion. Privat kapital finansierar dven i stor utstrick-
ning investeringar i energieffektivisering, dir en 6kad diversifiering
av mojliga finansieringsldsningar har haft en positiv piverkan pd ge-
nomforandet av projekt med privat finansiering.

7.3 Offentliga finansieringsinsatser

Offentliga investeringar i infrastruktur som syftar till att minska
negativ miljé- och klimatpaverkan sker i relativt stor utstrickning pd
regional eller lokal niv3, exempelvis gillande vattenrening, sophan-
tering och transportlésningar. Storre infrastrukturinvesteringar i
produktion och éverféring av energi genomférs ofta centraliserat av
statligt dgda foretag. Utdver att finansiera fysiska projekt kan den
offentliga sektorn dven finansiera skattelittnader och andra subven-
tioner med syfte att £ hushall eller foretag att agera pd ett visst sitt.
Exempel pé det senare ir de statligt finansierade investeringsstdden
Klimatklivet och Industriklivet.

Offentligt kapital kan dven avsittas till investeringar i onoterade
aktier som finansierar investeringar som bidrar till omstillningen mot
ett mer héllbart samhille. V3ren 2018 kom Almi Invest och Tillvixt-
verket &verens om att skapa en GreenTech-fond med 650 miljoner
kronor 1 kapital. Medfinansiirer till fonden dr Almi Invest, Almi Fore-
tagspartner, Energimyndigheten och Europeiska Regionala Utveck-
lingsfonden for investeringar i sm3 och medelstora innovativa fére-
tag. Syftet med Almi Invests GreenTech-fond ir att verbrygga det
marknadsgap som finns mellan efterfrigan och tillgdng pd finansie-
ring av investeringar i innovativa onoterade féretag vars verksamhet
bidrar till reducering av klimatgaser. Fonden ir éppen for investe-
ringar inom en rad olika omriden sisom fornybar energi, smarta nit,
biogas, avancerade miljévinliga material, sensornitverk m.m.
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Mdjligheterna till offentliga finansieringsinsatser

Hog offentlig skuldsittning ir en begrinsande faktor f6r méjligheten
att investera i gron omstillning, oavsett om det giller infrastruktur,
investeringar 1 onoterade innovativa féretag eller finansiering av forsk-
ning och utveckling. Efter den finansiella krisen 2008/2009 6kade
den offentliga skuldsittningen kraftigt i ett stort antal linder och
manga linder inom EU har in idag, mer 4n tio &r efter krisen, en fort-
satt hog skuldsittning 1 relation till BNP. I ett internationellt per-
spektiv har Sverige emellertid en lig skuldsittning, motsvarande
27 procent som andel av BNP i slutet av 2018. Dessutom har Sverige
fatt hogsta kreditbetyg (rating) av de tre storsta kreditvirderingsin-
stituten (Fitch, Moody’s och Standard & Poor’s). Det skapar f6rut-
sittningar for att den svenska staten ska kunna ldna till férdelaktiga
villkor. Aven med en lig skuldsittning ir dock utrymmet begrinsat
for att finansiera infrastrukturinvesteringar via 6kad offentlig skuld-
sittning. Detta pd grund av reglerna i det finanspolitiska ramverket
som paverkar den mojliga storleken av offentliga investeringar i Sverige.

Det finanspolitiska ramverket omfattar ett antal mal och princi-
per som syftar till att finanspolitiken ska vara ldngsiktigt hallbar och
transparent.' Vissa delar av ramverket ir reglerade i lag, medan andra
ir ett resultat av den praxis som utvecklats pd omridet sedan den stats-
finansiella krisen 1 borjan av 1990-talet. Det finanspolitiska ramverket
omfattar bl.a. ett 6verskottsmal f6r den offentliga sektorns sparande.
Frin och med 2019 sinktes 6verskottsmélet frin en procents dver-
skott ver konjunkturcykeln till 0,33 procent éverskott som andel
av BNP. Overskottsmilet kompletteras av budgetpolitiska mal och
utgor tillsammans med en stram statlig budgetprocess, extern upp-
f6ljning och transparens de centrala delarna i det finanspolitiska ram-
verket.

Det finanspolitiska ramverket gor inte skillnad mellan 16pande
utgifter och investeringar. Nir statens l6pande utgifter ir hoga finns
dirfor en risk att investeringar miste skjutas pd framtiden for att
sikerstilla att det finanspolitiska ramverket uppnis. I den kommu-
nala redovisningen gérs dock en skillnad mellan 16pande utgifter och
investeringar. De senare skrivs av med sedvanliga avskrivningsregler.
Nir de riknas om i redovisningen av hela den offentliga sektorn

! Regeringens skrivelse 2017/18:207. Ramverket for finanspolitiken.
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inom ramen for det finanspolitiska ramverket anvinds diremot sam-
ma principer som for statliga investeringar.

7.3.1 Multilaterala banker

Multilaterala banker bérjade tidigt arbeta aktivt med att ta hinsyn
till hdllbarhet, inklusive miljo- och klimathinsyn, i sin investerings-
verksamhet. Multilaterala banker ir i dag viktiga f6r globala investe-
ringar 1 infrastruktur och stir fér en betydande andel av finansieringen
1 bdde utvecklade linder och utvecklingslinder.

Virldsbanken ir den storsta enskilda finansiiren av program och
projekt inom det sociala omridet av héllbarhet och inom miljé- och
klimatomradet. Virldsbanken har avsatt 12 miljarder dollar till pro-
jekt med tydliga miljomal inom omraden som biodiversitet, utslipp
och investeringar inom férnybar energiproduktion, vilka bl.a. ska
leda till minskade vixthusgasutslipp 1 utvecklade linder.

Europeiska Investeringsbanken, EIB, har haft som mélsittning att
minst 25 procent av den totala finansieringen ska g3 till klimatom-
stillningen. I november 2019 tog styrelsen 1 EIB dven beslut om att
ingen ytterligare finansiering kommer att gi till olja-, gas- eller kol-
projekt frin 2021.

Nordiska investeringsbanken, NIB, ir en internationell finansiell
institution, som dgs gemensamt av Danmark, Estland, Finland, Island,
Lettland, Litauen, Norge och Sverige. Banken erbjuder lingfristiga
l8n och garantier pd marknadsmissiga villkor till sina kunder inom
den privata och offentliga sektorn. Syftet med NIB ir att finansiera
projekt i medlemslinderna som 6kar produktiviteten och gynnar
miljén. Betriffande det senare ger NIB lan till projekt som frimjar
minskade féroreningar, resurseffektivitet, utveckling av ren teknik
samt lindring av klimatférindringarna. NIB har sedan 2011 emitterat
grona obligationer, och var fortsatt den storsta emittenten 1 Norden
av grona obligationer under 2019. Medlen frén dessa anvinds till spe-
cifika grona investeringar.
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7.4 Offentlig-privat samverkan (OPS)

Det stora globala behovet av infrastrukturinvesteringar i kombination
med kraftigt begrinsade offentliga resurser har gjort att s.k. offent-
lig-privat samverkan, OPS, har utvecklats som ett alternativ till tra-
ditionell upphandling. Genom OPS kan en storre del av risken for
byggnation och drift av en infrastrukturtillgdng 6verforas till en privat
aktdr, men inte 1 samma utstrickning som vid en ren privatisering.
Det finns ingen specifik global definition f6r OPS. Inom OECD
definieras det som ett 13ngsiktigt kontrakt mellan den offentliga sek-
torn och en eller flera privata aktorer. Normalt sett finansierar och
levererar den privata aktdren en tjinst med utgingspunkt frin en
fysisk tillgdng, ofta inom transport, energiinfrastruktur, sjukhus eller
skolor. Denne har ofta fitt 1 uppgift att designa, konstruera, finan-
siera och driva verksamheten i friga under en férutbestimd tid. For
detta fir den privata aktdren betalt, antingen direkt via den offentliga
sektorn eller via koncessionsavgifter som t.ex. motorvigsavgifter.
Fordelen med OPS ir att privata aktorer kan bidra med resurser
och finansiella samt tekniska kunskaper som inte den offentliga sek-
torn har tillgdng till. OPS dr dock langt ifrdn riskfritt f6r den offent-
liga sektorn. Samverkansprojekten ror ofta komplexa strukturer, och
om inte kunskapen ir tillricklig om hur denna typ av kontrakt fungerar
och bor konstrueras ir risken betydande for den offentliga sektorn,
trots att en del av risken fors 6ver till den privata aktdren. Forskning
om hur OPS anvindes i planeringen, byggandet och finansieringen
av universitetssjukhuset Nya Karolinska Solna visar att transparen-
sen overlag minskar med OPS-upphandlingar, vilket 1 sin tur dven
skapar svdrigheter att i efterhand granska och utkriva ansvar.?
Enligt ett delbetinkande frin Kommittén om finansiering av offent-
liga infrastrukturinvesteringar via skatter, avgifter och privat kapi-
tal’, dr det utifrin empirisk forskning inte ir méjligt att avgéra om
OPS-losningar ger ett totalt sett bittre eller simre samhillsekono-
miskt utfall jimfért med andra entreprenadformer. De férdelar som
kan finnas med OPS ir den riskéverféring som sker till privata finan-
sidrer vid privat finansiering. Den positiva effekten motverkas dock
enligt kommittén av att statens foérvintade finansieringskostnad fér

?Yngfalk C., Junker S. (2019). Allt ljus pa OPS: legitimeringen av offentlig-privat samverkan
for Nya Karolinska Solna. Scores rapportserier 2019:6.
> SOU 2017:13. Finansiering av infrastruktur med privat kapital?
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ett visst finansieringsbelopp normalt ir ligre in den jimforbara kost-
naden fér en privat finansiir.

7.5 Privata finansieringsinsatser

Privata investeringar kanaliseras 1 dag till den gréna omstillningen
bl.a. via direktfinansiering av grén infrastruktur, via gréna obligatio-
ner som finansierar investeringar i grona projekt samt via riskvilligt
aktiekapital. Vilken typ av finansiering som passar olika finansiella akto-
rer beror pd faktorer som riskvillighet, tidsperspektiv 1 investeringen
och vilken reglering som den finansiella aktéren omfattas av. Ett pen-
sionsbolag har exempelvis lingsiktiga taganden mot sina kunder,
vilket mojliggor finansiering av lingsiktiga investeringar genom bl.a.
illikvida finansieringslosningar. Andra aktérer, exempelvis en f6rval-
tare av en virdepappersfond, kan inte placera 1 onoterade illikvida till-
gdngar annat in 1 vildigt begrinsad omfattning. Riskkapitalbolag ir
diremot vana vid, och kan rikna pa risken forknippad med illikvida
investeringar. De har i1 vissa fall kunskap och kapacitet att investera 1
foretag 1 tidig fas av utveckling dir risken ofta ir hog.

Infrastruktur som tillgingsslag

Intresset for infrastruktur som tillgingsslag har 6kat bland finansiella
intermedidrer som ir specialiserade pd att forvalta sparande, frimst
pensionsfonder och férsikringsbolag, men i begrinsad utstrickning
dven forvaltare av alternativa investeringsfonder. Institutionella inve-
sterare har sillan kompetensen att pd egen hand investera i och driva
infrastruktur. Ofta ir privata infrastrukturinvesteringar dirfér sam-
investeringar med verksamhetsdrivande féretag eller investeringar
via infrastrukturfonder. Den offentliga sektorn stir dock fortsatt for
den absolut stérsta delen av dessa investeringar 1 Sverige.

Det 6kade intresset for infrastruktur som tillgdngsslag dr delvis en
foljd av att den generellt 1ga rintenivin i stora delar av virlden be-
grinsar avkastningen pd rintebirande tillgdngar och delvis eftersom
investeringshorisonten ofta ir ldng och avkastningen stabil, vilket
passar lingsiktiga investerare. Det finansiella regelverket som styr de
finansiella intermedidrerna kan dock i vissa fall innebira hinder for
att investera i infrastruktur. Exempelvis har inte de svenska AP-fon-
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derna fram till nu kunnat investera i infrastruktur, annat 4n i form av
fastigheter. En rad nu aktuella lagstiftningsirenden inom EU och pi
nationell nivd kommer dock att medféra 6kande méojligheter till infra-
strukturinvesteringar. Genom indringar 1 lagen (2000:192) om all-
minna pensionsfonder som tridde i kraft den 1 januari 2019, tilldts
nu AP-fonderna att investera indirekt 1 infrastruktur, dvs. via fonder.

En ny svensk nationell tjinstepensionsreglering har nyligen in-
forts.* Flera remissinstanser férde i lagstiftningsirendet fram dnske-
mal om att infrastruktur skulle utgora en separat tillgdngsklass vid risk-
berikningar pd samma sitt som fastigheter, eftersom det dirigenom
skapas bittre forutsittningar for tjinstepensionsforetag att finansiera
infrastrukturinvesteringar. Regeringen bedémde dock att det inte ir
befogat att behandla infrastrukturinvesteringar som en sirskild risk-
klass i den nya lagen om ginstepensionsféretag. Diremot kan den
sirskilda riskprofilen beaktas i féreskrifter p ligre nivd in lag.

Av en rapport’ frén Internationella energiridet, IEA, frin som-
maren 2018, framgar att s§ mycket som 75 procent av de globala inve-
steringarna 1 férnybar energi finansieras av privat kapital. Ett exempel
ir den tyska energijitten Eons beslut att bygga en ny vindkraftspark
1 Visternorrland, vilken kommer att bli en av Europas storsta land-
baserade anliggningar. Totalt kommer parken att {8 en effekt pa cirka
475 MW, vilket ger energi motsvarande all hushéllsel i Visternorr-
land. Vindkraftsparken byggs i samarbete med Credit Suisse Energy
Infrastructure Partners. Det innebir att investeringen samfinansieras
av ett foretag och en kapitalmarknadsaktér. Ett annat exempel ir
Skandias direktfinansiering av fyra vindkraftsparker tillsammans med
Vattenfall.

Ett exempel pd investering 1 infrastruktur via en fondstruktur ir
Forsta AP-fondens investering i en gron investeringsfond. Fondens
strategi ir att investera i utvecklings-, bygg- och expansionsfasen av
nyutvecklingsprojekt inom infrastruktur. Det kan gilla allt frdn ut-
byggnad av fiberoptiskt hoghastighetsnit, biomassaanliggning och
etablering av parker med foérnybara energitillgingar.

* Prop. 2018/19:158 s. 323-326.
>IEA (2018). World energy investment.
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7.5.1 Maojligheten till finansiering via privat kapital

Maojligheten att erhdlla privat finansiering ir betingat av ett antal
faktorer. En konsekvens av finanskrisen under 2008-2009 var att
banker 1 minga linder intog en mer &terhdllsam attityd till att utoka
sin balansrikning och ta ytterligare risk. Aven om svenska banker kom
ur krisen relativt sett starkare in bankerna i mdnga andra linder, har
den haft viss paverkan p3 tillgdngen till riskvilligt kapital. Andra fak-
torer som kan ha pdverkat kredittillgingen sedan finanskrisen ir kad
reglering och forstirkta kapitalkrav pd bankerna. Baselkommittén fér
banktillsyn har tagit fram den internationella regleringsstandarden
for banker gillande kapital och likviditet. Fér nirvarande ir arbetet
igdng inom EU med att introducera den senaste uppdateringen av
reglerna, Basel III.

Svenskt Niringsliv presenterade i november 2019 en rapport® om
bankregleringens paverkan pd kreditmojligheterna i Sverige. Svenskt
Niringsliv konstaterar att utliningen till icke-finansiella féretag har
okat kraftigt de senaste 8ren, men att det frimst ir 1dn till bostadsritts-
foreningar och fastighetsbolag som har drivit utvecklingen. Slutsatsen
ir att den 6kade regleringen framfér allt har paverkat mojligheten till
krediter f6r mindre féretag inom tillverkningsindustri och handel.

Investeringar som ger en mer jimn avkastning tenderar att finan-
sieras av krediter hos banker Mer riskabla investeringar finansieras
1 stillet ofta av eget kapital. Det giller dven forskning och utveckling,
FoU, dir vil fungerade mojligheter till finansiering via eget kapital
ir av stor vikt for att sikerstilla tillrickliga resurser.” Manga inno-
vativa tekniska utvecklingsprojekt med inriktning pd den gréna om-
stillningen ir 1 en relativt tidig utvecklingsfas och de aktuella pro-
jekten har ofta hog risk och begrinsad finansiell historik. Dessa
omstindigheter gor att det, 1 vart fall initialt, & mer limpligt att finan-
siera sidana projekt via eget kapital snarare dn kredit. Som exempel
pa riskerna 1 att investera i foretag 1 tidig utvecklingsfas kan nimnas
att det 2005-2009 skedde en betydande 6kning av privata riskkapital-
investeringar 1 s.k. ”cleantech”, framfér allt 1 USA men dven i Europa.
Avkastningen fér mdnga av dessa investeringar kom att understiga
férvintningarnairelation till risken i investeringen. En av anledning-
arna var att alltfér mycket pengar under en kort tidsperiod strém-

¢ Svenskt Niringsliv (2019) — Bankreglering och foretagens kreditmdjligheter.
7 Brown, J. R., Martinsson, G., och Petersen, B. C. (2012). Do financing constraints matter for RED?
European Economic Review, 56(8).
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made till finansiering av cleantech. Virderingen av nystartade f6éretag
drevs upp till en nivd som inte kunde motiveras av framtida vinst-
mojligheter. Vidare {1l elpriset under den hir perioden, vilket férsim-
rade mojligheterna till lonsamhet av investeringar 1 férnybar energi.

Oavsett om ett projekt finansieras med eget kapital eller med kre-
diter, s baseras ett beslut om att finansiera en verksamhet p4 finan-
siell information f6r denna verksamhet. Det krivs finansiell barkraft,
vilket innebir att det méste framstd som sannolikt att projektet kom-
mer att generera positiva kassafloden 6ver tid. Nystartade verksam-
heter med begrinsad historik kan vid bedémning av den finansiella
birkraften anses for omogna for att erhdlla krediter eller finansiering
via eget kapital. Dessutom baseras beslutet pd en bedémning av icke-
finansiell information. For att ett projekt ska {4 finansiering krivs bl.a.
en vil utformad affirsplan, goda rapporteringsfirdigheter och god
transparens i verksamheten.

Smad och medelstora foretags mojlighet till finansiering via privat

kapital

Nir det giller finansiering av ett féretag genom 18n har en stor andel
av de svenska foretagslinen ett allmint indamal och avser finansie-
ring av foretagets hela verksamhet. Inslaget av specifik projektfinan-
siering dr inom foretagsutlining mer begrinsad. I stillet for att 18na
pengar 1 en bank dr det ibland ett bittre och/eller billigare alternativ
for foretagen att vinda sig direkt till kapitalmarknaden genom att emit-
tera obligationer och penningmarknadsinstrument. Med hjilp av dessa
standardiserade virdepapper, som kan kopas och siljas pd en mark-
nad, kan foretagens finansiering bli mer effektiv. Ett annat vanligt
exempel pd ett standardiserat virdepapper ir aktier. Aktier har andra
egenskaper in ldneinstrument och till skillnad mot obligationer och
andra rintebirande instrument ger aktier ingen rinta. De represen-
terar i stillet andelar i ett foretag och avkastningen beror pd foreta-
gets framtida utdelade vinster. Eftersom dessa vinster kan variera av-
sevirt &r frdn 3r, tar de som placerar 1 aktier normalt sett en hogre risk
in de som placerar 1 exempelvis statsobligationer. Aktiemarknaden
brukar dirfér, till skillnad frin kreditmarknaden, anses vara en risk-
kapitalmarknad.

Vissa foretag har dock problem med finansiering vare sig genom
banklan eller marknadsfinansiering genom emittering av aktier eller
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obligationer. Bide statliga och privata initiativ har dirfér etablerats
for att hjilpa mindre foretag att erhdlla finansiering trots t.ex. kort
historik och begrinsad storlek.

Tillvixtanalys presenterade 1 oktober 2019 resultatet av sin analys
om hur statliga 18n frin Almi kan komplettera de privata kreditmark-
naderna. Utredningsprojektet startades utifrin antaganden om ett
marknadsmisslyckande pd kreditmarknaderna for sm& och medelstora
foretag. Projektet utvirderade vilken genomsnittlig effekt Almis fore-
tagslin har fitt pd investeringar. Resultaten av studien ir att Almis
l&neverksamhet verkar pricka ritt milgrupp utifrdn verksamhetens
uppdrag. De féretag som beviljas 13n dr sm& foretag med igenomsnitt
sex anstillda. Almis [dn ger enligt studien en bestdende positiv effekt
pa foretagens nettoomsittning och arbetsproduktivitet och de fére-
tag som far 1&n frin Almi investerar betydligt mer 4n kontrollgruppen
samma 4r och dven ndgot mer &ret efter. Denna effekt dr dock inte
bestdende, eftersom dren efter ir féretagens investeringar signifikant
mindre.

En undersokning som specifikt avser finansiering med krediter
genomfors kvartalsvis av Origo group for Almi.* Underskningens
mélgrupp ir bankkontorschefer frin samtliga cirka 1 400 bankkontor
1Sverige. Telefonintervjuer genomférdes med dessa 150 bankkontors-
chefer under perioden november—december 2018. Undersékningen
visar att det 1 39 procent av fallen var bristfillig affirsidé eller bris-
tande Idnsamhet {6r projekt som var den frimsta anledningen till av-
slagna kreditforfrigningar. I 12 procent av fallen var det brist p& god-
tagbar sikerhet hos féretaget som var anledningen till avslaget. Bankens
egna restriktioner samt bank- och kreditregleringar som foérsvarar
eller fordyrar var huvudanledningen till 12 respektive 8 procent av
avslagen.

Det finns flera ocksd undersokningar kring hur foretag upplever
sina mojligheter till finansiering av sin verksamhet. Organisationen
Foretagarna genomfor drligen en undersokning om finansiering av
mindre och vixande féretag. I rapporten fér 2018° uppger 52 procent
av de undersokta foretagen att de under det senaste dret har haft
problem att finansiera investeringar med externt kapital och krediter.
Motsvarande siffra i 2017 och 2016 4rs undersékningar var 53 pro-
cent respektive 60 procent. Rapporten beskriver att framfor allt mindre

% Origo Group och ALMI (2018). Ldneindikatorn.
? Foretagarna (2018). Finansiering for jobb och tillvéiixt — Féretagarnas finansieringsrapport 2018.
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foretag har svirigheter att £ nya krediter eller utvidga befintliga bank-
1an och att detta bl.a. beror pd 6kade krav pd sikerheter. Mindre fére-
tag drabbas hirdare in storre foretag, eftersom mindre foretag har
storre kostnader for krediter relativt storre foretag. Mindre foretag
har inte heller samma mojlighet att finansiera sig via kapitalmarkna-
den. Det konstateras dven att majoriteten av de mindre féretagen finan-
sierar 16pande verksamhet och investeringar med I6pande intikter
och/eller befintligt eget kapital. Utéver det anvinds dven annan finan-
siering. For bolag som befinner sig i en uppstarts- eller tillvixtfas kan
alternativa finansieringskillor som tillskott frin dgare, banklan eller
1an frn dgare, familj eller vinner vara viktigt.

Aven Konjunkturinstitutet publicerar regelbundet statistik for
hur foretag ser pi mojligheterna att erhilla finansiering. Aven denna
statistik visar pd gradvis forbittrade mojligheter for foretag att er-
hilla finansiering de senaste dren. I grafen nedan redovisas statistik
frin Konjunkturinstitutets enkit avseende hur manga av de mindre
foretagen (firre dn 20 anstillda) som upplever att det dr antingen svi-
rare in normalt eller avsevirt svirare in normalt att finansiera verk-
samheten fram till bérjan av 2018. I grafen nedan visas tydligt att den
sammanlagda andelen féretag som upplever problem gradvis har mins-
kat sedan den finansiella krisen.

Figur 7.1 Finansiering av foretag med farre dn 20 anstéllda
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Denna slutsats stods dven av Utredningen om statliga finansierings-
insatser'®, som konstaterar att Sverige i en internationell jimforelse
har ett gott lige nir det giller féretagens finansiering och tillgdngen
pa kapital. Foretag i mycket tidiga faser kan dock behéva forstirke
finansieringsstdd i form av bidrag, 18n och dgarkapital. Dirutéver be-
hévs enligt utredningen finansieringsinsatser i kapitalintervallet 5—
50 miljoner kronor, samt dtgirder for att forbittra tillgingen till [3ne-
kapital till smd och medelstora féretag. Vidare konstateras att dven
om det saknas ett marknadsmisslyckande i form av en generell brist
pd kapital, s verkar det finnas ett marknadsmisslyckande 1 form av
brist p4 tillginglig finansiering, framfér allt for innovativa féretag och
entreprendrer. Nir det giller marknadsmisslyckanden i relation till
finansiering av sddana foretag s& ir det sannolikt frimst tvé effekter
som paverkar. Dels finns problem i form av asymmetrisk informa-
tion, dvs. osikerhet och svirigheter {6r investerare att bedéma pro-
jekt 1 tidiga faser. Det giller sirskilt ifriga om ny kunskap eller inno-
vativ teknik. Osikerheten och svirbedémda risker och potential i en
verksamhet innebir att kapitalmarknaden inte fungerar optimalt.
Dels finns det en s.k. spillover-effekt som handlar om att forsknings-
resultat inte fullt ut kan anvindas av privata investerare som del i deras
beslut om finansiering, vilket leder till underinvestering.

19SOU 2015:64.

142



3 Grona sparprodukter i dag

I kapitel 5 redovisas hur finansiella aktorer internationellt och i
Sverige arbetar med héllbarhet inklusive miljé- och klimataspekter i
sin verksamhet. Detta kapitel fokuserar pd att kartligga vilka grona
finansiella produkter som finns tillgingliga for svenska konsumenter
som alternativ for sitt sparande. Utredningen kan konstatera att dven
om svenska finansiella aktorer i allt stérre utstrickning integrerar hall-
barhet 1 sin verksamhet, s har det inte lett till en kraftig 6kning av
utbudet av gréna finansiella produkter. Det finns fondprodukter som
kallas héllbara eller klimatsmarta, eller som har en sirskild inriktning
mot t.ex. férnybar energi eller miljo. Det finns ocksa grona obligations-
fonder. Med undantag f6r den senare kategorin finns ingen gemensam
standard eller definition som tydligt visar att fonderna i sin helhet
bidrar till en grén omstillning. Inte heller nir det giller bankinl&ning
erbjuds ett sidant alternativ av ndgon av de svenska traditionella ban-
kerna. I Sverige finns medlemsbanken Ekobanken som profilerat sig
genom att erbjuda konton dir medlen gir till [dn till verksamheter
som ger ekologiska, sociala eller kulturella mervirden.

8.1 Sparande i Sverige

Hushéllens sparande ir virdefullt f6r samhillet 1 stort. Genom spa-
randet jimnas hushillens inkomster ut éver tiden. Samtidigt bidrar
det till finansiering av investeringar, vilket dr av stor betydelse f6r ling-
siktig och héllbar uillvixt. Som matt for att beskriva hur hushillens
sparande utvecklas 6ver tid anvinds ofta den s.k. sparkvoten. I begrep-
pets bredaste definition, hushdllens totala sparkvot, inkluderas bide
finansiellt sparande (aktier, fonder, etc.) och realt sparande (hus, tomt-
mark, etc.). Aven sparande till tjinste- och premiepension riknas in.
D3 hushéllen har begrinsade mojligheter att paverka pensionsavsitt-
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ningarna anvinds ibland en nigot smalare definition dir dessa exklu-
deras. Ett dnnu smalare métt dr hushllens finansiella sparkvot, som en-
bart ser till sparande i finansiella tillgdngar och bostadsrittsandelar.

I statistiken &ver hushillens finansiella tillgingar delar Statistiska
centralbyrin, SCB, in de svenska hushillens sammanlagda sparande
1 tre kategorier — aktier och fonder, sedlar, mynt och inlining samt
forsiakringssparande och bostadsrittsandelar. Statistiken visar att spa-
randet ir relativt vil diversifierat. Det totala sparandet i den kategori
som kallas sedlar, mynt och inl&ning uppgér till nistan 2 000 miljar-
der kronor vilket motsvarar ungefir 14 procent av det totala sparan-
det. Den storsta delen av sparandet ir placerat pd olika typer av bank-
konton i de fyra stora bankerna i Sverige. Andelen banksparande i
Sverige utgér dock en relativt liten andel av det totala sparandet
jamfort med 6vriga EU-linder. Som framgdr av grafen nedan utgors
i stillet en stor del av sparandet i Sverige av forsikringssparande, dir
pensionssparande inom ramen for tjinstepension ir en dominerande
del. Sparande inom tjinstepension kan i sin tur vara placerat i fonder
eller 1 finansiella instrument som aktier och obligationer. Detta spa-
rande kan dven vara placerat i en forsikringsprodukt som 1 sin tur
investerar i finansiella tillgdngar.

Figur 8.1
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8.1.1 Fondsparandet i Sverige

En betydande del av det svenska sparandet sker i fonder. Fondsparande
kan ske direkt eller inom ramen fér ett forsikringssparande. Det senare
ir vanligt framfor allt inom det statliga premiepensionssystemet och
inom det privata tjinstepensionssystemet. Fondsparandet utanfér
forsikringssparandet sker i stor utstrickning inom ramen fér investe-
ringssparkonto (ISK). Enligt statistik frdn Fondbolagens foérening
uppgick det totala fondsparandet i slutet av januari 2020 till knappt
5 200 miljarder kronor. Den siffran omfattar fondférmégenhet for
Sverigeregistrerade fonder, utlandsregistrerade fonder samt fonder
som distribueras via fondplattformar inom féreningens medlemsbolags
koncerner, men statistiken ir kompletterad med icke-medlemmars
fonder i premiepensionssystemet.

I Sverige marknadsfors det ett stort antal fonder, men inte alla
dessa fonder ir tillgingliga f6r konsumenter utan vissa distribueras
enbart till institutionella placerare. Knappt 10 procent av det totala
antalet fonder har sin rittsliga hemvist i Sverige eftersom fondmark-
naden ir 6ppen f6r grinsoverskridande verksamhet inom EU. Svensk-
registrerade fonder utgdr dock en storre andel av de som ir tillging-
liga f6r konsumenter, runt en tredjedel. Svenskregistrerade fonder
stdr fortsatt f6r ungefir 80 procent av svenska fondférmogenheten
enligt Fondbolagens férening, men den kraftiga 6kningen av antalet
fonder sedan mitten pd 2000-talet utgdrs 1 princip uteslutande av
utlandsregistrerade fonder.

I grafen nedan visas statistik frdn Fondbolagens férening om hur
det svenska fondsparandet férdelar sig pd tillgdngsslag. Statistiken visar
att en dvervigande del av fondsparandet ir investerat 1 aktier (60 pro-
cent), medan andelen blandfonder (24 procent) och rena rintefonder
(15 procent) ir relativt liten. De flesta fonder som svenskar sparar i
ir regionala fonder som exempelvis Sverigefonder eller globalfonder.
Andelen temafonder eller sektorfonder dr mer begrinsad.
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Figur 8.2

m Aktiefonder ® Blandfonder ® Langa rantefonder

Korta rantefonder » Hedgefonder = Ovriga fonder

Kélla: Fondholagens férening.

Av aktiefonderna ir 18 procent s.k. indexfonder, som placerar med ut-
gingspunkt i ett valt marknadsindex. Eftersom en indexfond represen-
terar ett index, kan fonden inte anvinda sig av strategin bist i klassens,
eller ndgon annan strategi dir exponeringar begrinsas, se kapitel 5.
Det innebir att fonden aldrig kan vara helt gron, s linge som inte in-
dexet som anvinds som utgdngspunkt i sin helhet ir gront (vilket inte
ir fallet f6r nigot mer omfattande index i dag). Hallbarhetsarbete for
en indexfond ir dirfér begrinsat framfor allt till att anvinda strate-
gier som péverkan.

8.2 Grona sparprodukter i Sverige
8.2.1 Groéna fondprodukter

Som beskrivs i kapitel 5 sd arbetar svenska finansiella aktérer huvud-
sakligen med det bredare begreppet hillbarhet och anvinder normalt
inte definitionen grén i betydelsen miljé och/eller klimat med undan-
tag for grona obligationer. Det innebir f6r fondernas del att dven
fonder med tydligt fokus pd miljo- och klimat oftast kategoriseras
antingen som héllbara eller ansvarstagande snarare in som grona. Av
de svenskregistrerade fonderna, (jfr avsnitt 8.1), har dryga 20 pro-
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cent information 1 sina faktablad som gor att de av analysforetaget
Morningstar klassas som ”Socially Consious”. Ett begrepp som dock
anvinds for vissa mer ”gréna” fondprodukter ir klimatsmart. Be-
greppet har myntats i samband med den 6kande mitningen av finan-
siella produkters koldioxidavtryck. Vad som ir klimatsmart ir dock
inte definierat. Det finns inte heller nigon gemensam definition eller
exakt grins for nir en fondprodukt fir kallas h3llbar eller ansvars-
tagande. Fondbolagen som forvaltar dessa fonder ir ocks3 olika tyd-
liga med vilken héllbarhetsstrategi de anvinder i sin férvaltning.

Inom ramen fér EU-kommissionens Handlingsplan f6r hillbar
finansmarknad arbetas just nu fram gemensamma definitioner att
utgd ifrdn, den s.k. taxonomin f6r hillbara verksamheter. Dessutom
ir férordningen om héillbarhetsrelaterade upplysningar som ska lim-
nas inom den finansiella tjinstesektorn' firdigférhandlad och kom-
mer att tillimpas 1 bérjan av 2021. Enligt denna kommer fonder att
delas upp 1 olika kategorier, fonder med héllbarhetsmail, fonder utan
hillbarhetsmal och slutligen mellankategorin av fonder som har hall-
barhet som en av flera milsittningar.

Det finns dock redan i dag initiativ 6r att ta fram underlag f6r be-
démningar av hdllbarhet. Pensionsmyndigheten lanserade viren 2019
flera funktioner pd pensionsmyndigheten.se som underlittar for
sparare att gora hillbara fondval pd premiepensionens fondtorg. Bl.a.
inférs en mirkning f6r koldioxidrisk och méjlighet att filtrera bort
fonder som investerar i verksamheter som spararen inte vill ha sina
pengar 1.

Som tidigare nimnts 1 kapitel 5, har Svanen tagit fram en mirk-
ning for fonder dir det 1 dag finns 20 Svanenmirkta fonder som distri-
bueras i Sverige. For att en fond ska bli Svanenmirke krivs att den helt
avstdr frdn investeringar i vissa branscher och féretag som ir sirskilt
problematiska. Fondférvaltaren miste dven gora en ordentlig hillbar-
hetsanalys av tinkbara placeringar dir de bittre féretagen prioriteras.
Vidare ska fonden tala om vilka aktier och obligationer som finns i
fonden samt &rligen rapportera hillbarhetsarbetet. Svanenmirkningen
innebir dock inte att alla de foretag som en Svanen mirkt fond dger
andelar 1 dr héllbara och/eller bidrar till den gréna omstillningen.

Analysforetaget Morningstars ranking av aktiefonder anvinds vidare
1 olika sammanhang fér att mita och jimféra fonder. For att under-

! Europaparlamentets och Ridets férordning (EU) 2019/2088 om hillbarhetsrelaterade upp-
lysningar som ska limnas inom den finansiella tjinstesektorn.
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litta f6r konsumenter har Morningstar tagit fram en metod att be-
rikna ett hillbarhetsvirde for aktiefonder, med utgdngspunkt i Sus-
tainalytics hllbarhetsranking f6r fondens innehav. Morningstar har
dessutom utvecklat ett mitt som visar om fondens innehav har f6r-
utsittningar att klara av en omstillning till ett samhille med 13ga kol-
dioxidutslipp. Ett foretags koldioxidrisk dr Sustainalytics utvirdering
av i vilken grad ett foretags verksamhet och produkter ir anpassade
till en 6vergdng till ett samhille med 1aga koldioxidutslipp. Utéver
CO,-risk beriknas och redovisas dven fondens exponering mot fossila
brinslen. Féretag med exponering mot fossila brinslen ir de foretag
som tillhor f6ljande branscher: kolbrytning, kolkraftproduktion, olje-
och gasutvinning, elproduktion baserad pd olja och gas samt under-
leverantorer till olje- och gasindustrin.

De tvd métten, CO,-riskvirdet och exponeringen mot fossila brins-
len, avgér om fonden fir benimningen “1ig CO,-risk”. Detta verk-
tyg dr tinkt att underlitta for investerare att hitta fonder med ligre
risk dn det globala genomsnittet f6r att drabbas negativt nir féretagen
stiller om mot ligre koldioxidutsliapp. Det finns dock inga garantier
for att en fond med hog héllbarhetsranking och 1dg CO,-risk enbart
ir investerad 1 féretag som bidrar till den grona omstillningen. Det
far ocksd 1 nuliget anses som oklart vilka kriterier som kommer att
uppstillas f6r att en sddan fond i sin helhet ska kunna klassificeras
som gron 1 enlighet med den framtida EU-taxonomin.

Morningstar redovisar ocks3 ett antal underkategorier av bransch-
fonder som kan forvintas investera pd ett sitt som bidrar till den
grona omstillningen. Det giller framfor allt fondkategorierna miljo
och férnybar energi. Dessa tvd underkategorier omfattar dock endast
ett knappt tjugotal fonder (varav endast ett fatal forvaltas av svenska
fondbolag) utav de manga tusen fonder som ir tillgingliga f6r svenska
sparare via depder, ISK, férsikringssparande samt det statliga premie-
pensionssystemet. For aktiefonderna inom sddana fondkategorier sker
dock ingen extern validering av fondernas klassificering. Branschfon-
derna har generellt en hogre risknivd dn exempelvis breda aktiefon-
der som globalfonder. Aven forvaltningsavgiften ir relativt hog.

Det finns tvi registrerade rena grona obligationsfonder i Sverige.
Dessa investerar enbart i grona obligationer. De projekt som finan-
sieras av dessa obligationer har bedémts vara grona enligt regelverket
Green Bond Principles. Det totala frvaltade kapitalet i branschfond-
kategorierna ovan och de tvd grona obligationsfonderna uppgick
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sammanlagt till ungefir 4 procent av det totala fondkapitalet i Sverige
1 januari 2020.

Fonder i de ovan angivna kategorierna kan férvintas i relativt stor
utstrickning vara investerade 1 foretag som ir delaktiga i den grona
omstillningen, dven om det inte finns nigon extern validering av detta.
Det finns dock ingen garanti att de dr investerade pd ett sitt som kan
klassificeras som huvudsakligen gront enligt taxonomin. Kraven inom
taxonomin ir héga vilket betyder att endast ett fital foretag sanno-
likt i dag skulle komma att klassificeras som grona i sin helhet. Dirfor
kommer det sannolikt dven att dréja innan utbudet av diversifierade
fonder som investerar 1 féretag som 1 sin helhet ir férenliga med
taxonomin uppgdr till en betydande del av det totala fondkapitalet.

Det norska forskningsinstitutet Cicero har i en studie visat att
endast 12 procent av de verksamheter som Cicero tidigare har utvir-
derat och godkint som gréna inom ramverket f6r utgivning av grona
obligationer skulle klassificeras som gréna baserat pd det nuvarande
forslaget till taxonomi. Hela 67 procent av alla de projekt som Cicero
utvirderade skulle inte uppfylla kraven fér att klassificeras som gréna.
For de resterande 21 procenten gick det inte att avgéra hur de skulle
klassificeras forrin samtliga tekniska kriterier 1 taxonomin har pub-
licerats.

8.2.2  Ovriga grona sparprodukter

Utéver de fondkategorier som nimns ovan finns det i dag inte minga
alternativ, varken internationellt eller 1 Sverige, f6r en konsument som
vill spara i en finansiell produkt som kategoriseras som gron. Det dr
till viss del mojligt att 1ana gront, framfor alle till bostider, och de
svenska storbankernas generella utveckling mot en gronare affirs-
modell har accelererat de senaste ren. I utldningsverksamheten stills
1 dag fler klargérande frigor i syfte att identifiera och hantera de risker
och mojligheter som en omstillning till ett gronare samhille innebir.
Det saknas dock fortfarande ett gront alternativ f6r kontosparande
1 de traditionella bankerna Sverige. Ett undantag f6r detta ir Eko-
banken. Bankens kunder kan vilja om deras pengar ska verka inom
hela bankens omride eller riktas mot ett sirskilt omride.
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9 Det nederlandska systemet
for gront sparande

9.1 Bakgrund

I Nederlinderna infordes 1994 ett system med skattelittnader for
privatpersoner som sparar och investerar 1 grona banker och fonder
(Green Funds Scheme, GFS). Bankerna ger 1 sin tur rabatter pa l3n till
verksamheter och projekt som certifierats som grona av den neder-
lindska regeringen. Initiativet till GFS kom ursprungligen frin tv par-
lamentsledaméter, men systemet utgor 1 dag en etablerad del av den
nederlindska regeringens politik for gron skattevixling. Syftet med
systemet dr att stimulera och 6ka investeringarna pd miljé- och klimat-
omradet, framfor allt i innovativa hillbara projekt med en ndgot mer
ogynnsam risk- och avkastningsprofil jimfért med konventionella
alternativ.

For forstielsen av GFS ir det viktigt att beakta att systemet ingdr
som delkomponent i en mix av styrmedel pd miljé- och klimatom-
ridet. Ett projekt som certifierats som groént av den nederlindska
regeringen och erhiller finansiering via en grén bank kan dirfér sam-
tidigt vara féremal {6r investeringsstdd eller andra typer av statliga
stoddtgirder. Vanligen riktas dock tllgingliga styrmedel mot fore-
tag i olika faser dir GFS frimst dr avsett for féretag i etableringsfasen
och med ett tydligt fokus pd ny teknik. Genom GFS allokeras privat
kapital till certifierade grona investeringar. For varje euro som den
nederlindska staten spenderar pd systemet gir 29-34 euro' i finan-
siering under ett &r till innovativa hillbara projekt som annars inte

hade blivit av.?

! Genomsnitt under dren 2010-2017.
2RVO (2019). Politisk utvirdering av forordningen om grona projekt 2010-2017: Slutrapport.
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9.1.1  Skattelattnader for gront sparande

Den skattemissiga férdel som ges till hushdll som sparar gront utgor
grunden for systemet. I det nederlindska skattesystemet beskattas
sparande och investeringar genom att en schablonintikt beriknas pd
ett skatteunderlag dir bl.a. behllningen av den enskildes sparande
och investeringar ingdr. Schablonintikten tas upp till beskattning oav-
sett vilken verklig avkastning som kapitalet har genererat. Belopp som
sparas 1 en gron bank eller investeras 1 en gron fond undantas till viss
del frn underlaget f6r schablonintikt. Dirutéver ges ett avdrag pd
inkomstskatten. Den sammanlagda effektiva skattenedsittningen vari-
erar mellan 1,31 procent och 2,31 procent (2018) beroende pd storleken
av det kapital som den enskilde placerar i det grona sparsystemet.
Nivan pd skattelittnaden och den tekniska utformningen av bestim-
melserna har férindrats ett flertal gdnger genom dren av offentligfinan-
siella skil och med hinsyn till ridande rintelige. Skattelittnaden be-
riknas pd den enskildes gréna tillgodohavanden per den 31 december
varje 8r, vilket leder till ett stort infléde av kapital till gréna bankkon-
ton och fonder 1 slutet av &ret.

9.1.2 Grona banker

Nederlindska skattebetalare kan i dag spara gront hos tre aktérer:
ABN AMRO Groenbank, ING Groenbank och Rabo Groenbank. Fér
att som gron bank fa verka inom GFS-systemet, och agera som finan-
siell intermedidr med syfte att omvandla gront sparande till finansi-
ering for certifierade grona projekt, krivs en separat banklicens och
styrelse fér den grona bankverksamheten, som fungerar som en ”bank
1 banken”. Kravet pd separat banklicens far ses i ljuset av att den lag-
stiftning som reglerar GFS tillkom pd 1990-talet. De it-l6sningar
som 1 dag finns tillgingliga f6r bankerna innebir férutsittningar for
den grona verksamheten att 1 allt visentligt vara integrerad 1 bankens
ordinarie organisation.

De deltagande bankerna vinder sig delvis mot olika kundkatego-
rier och attraherar dirfér ocksd sparare med olika motiv f6r att spara
pi grona konton. Bdde ING och ABN AMRO uppger att cirka hilf-
ten av deras kunder viljer det gréna sparkontot for att de vill att in-
satt kapital ska bidra till positiva miljoeffekter. Den andra hilften ir
frimst intresserade av de férdelaktiga ekonomiska villkor som spa-
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randeformen erbjuder. De bdda kundkategorierna gir dock in 1 var-
andra och ir enligt bankerna svéra att sirskilja.

Grona inliningskonton

Samtliga grona banker i Nederlinderna tillhandahéller grona inlinings-
konton dir insatta medel berittigar till skattenedsittning. I samtliga
fall handlar det om sparkonton dir insatta medel 4r spirrade for ut-
tag under en forutbestimd tidsperiod. Vilka inldsningsperioder som
erbjuds varierar mellan bankerna och stricker sig i dagsliget frdn ett
till sju &r. P4 grund av osikerhet kring det framtida rinteliget uppger
bide ING och ABN AMRO att det populiraste alternativet hos deras
grona banker under 2018 var en ettdrig inldsning. Ingen av de grona
bankerna erbjuder i dag nigon rinta pd grona sparkonton. Spararna
kan dock tillgodogora sig skattenedsittningen som motsvarar mellan
1,3 och 2,3 procents rinta pd insatt kapital.

Grona krediter

Enligt lag méste en gron bank uppfylla ett matchningskrav som inne-
bir att banken 6ver tid méste uppritthilla en utlining till certifierade
grona projekt som virdemissigt motsvarar minst 70 procent av inl&n-
ingen pd bankens gréna konton. Om banken avviker frin matchnings-
kravet kan dryga boter utdelas av det nederlindska skatteverket. Snitt-
storleken pd grona krediter varierar mellan bankerna och beror till
stor del pd vilken kundkrets respektive bank nischat sig mot. Inom
ING uppgar snittkrediten till cirka 750 000 euro. Fér Rabobank ir
snittet nigot ligre. Aven om marknaden fér grona krediter dr vixande
s& svarar den gréna utliningen endast for en mycket liten del av
bankernas totala kreditportfslj. For den storsta aktdren Rabobank,
som har cirka 50 procent av marknaden fér grona krediter, uppgar
andelen till cirka 1 procent av den totala kreditportféljen. De grona
bankerna tillimpar samma riskbedémning vid krediter till gréna pro-
jekt som 1 den 6vriga verksamheten. Diremot tilldts i vissa fall en
hogre beldningsgrad vid gron finansiering. De grona bankerna upp-
ger 1 kontakter med utredningen att det {6r att skala upp verksam-
heten skulle vara nédvindigt med informationsinsatser, bide mot
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bankernas lokalkontor och genom ¢kad kinnedom hos allminheten
om GFS.

Lonsambeten i de grona bankerna

Storleken pd den rabatt som ges till grona projekt ir inte reglerad i
lag, utan det dr upp till bankerna i det gréna systemet att avgéra om
ndgon rabatt ska limnas. Dock rider konkurrens om kunderna inom
systemet och deltagande banker miste ha tillricklig utlining for att
uppfylla kravet pd 70 procents matchning. Enligt information frin de
grona bankerna erhdller gréna projekt normalt en rinterabatt om
30-75 baspunkter. I den rddande ligrintemiljén finansieras line-
rabatten till betydande del av bankerna sjilva. Det finns inget som
hindrar bankerna frin att ta ut kontoavgifter frin spararna, men i dag
ir det enbart en bank som utnyttjar den mojligheten. Vid hégre rinte-
ligen finns diremot mojlighet for bankerna att sitta en ligre inldn-
ingsrinta f6r grona sparkonton in gillande marknadsrinta och pa si
vis finansiera linerabatter till féretag som ldnar gront. Detta eftersom
spararna kompenseras f6r den ligre avkastningen genom skattened-
sittningen. S3 linge gréna sparkonton ir nigot mer férméinliga att
spara 1, jimfort med konventionellt banksparande, si attraherar de
grona bankerna kapital. Emellertid miste konsumenterna ta in inl3s-
ningsfaktorn 1 kalkylen.

Av de deltagande bankernas drsredovisningar kan konstateras att
lonsamheten 1 de respektive grona bankverksamheterna ir l3g. Ett
exempel ir Rabo Groenbank, som har haft negativa nettoresultat fyra
av de fem senaste &ren, och endast en obetydlig vinst ett av dren. Av-
kastningen pa eget kapital har inda sedan 2012 varit betydligt ligre
(negativ de flesta dren) dn f6r Rabo bank i 6vrigt. For att stirka [6n-
samheten har Rabo Groenbank i slutet av 2017 infért relativt hoga
kontoavgifter f6r grona inldningskonton (50 euro 1 dppningsavgift
och 200 euro 1 &rlig avgift oavsett inlisningsperiod). Den andra gron
banken av betydelse, ING, har de senaste tvd dren haft positiva resul-
tat, men en relativt 13g avkastning péd eget kapital, dryga 3 procent
2018 och knappa 6 procent 2017. ING har inte infért avgifter for
den gréna inliningen. En avgorande anledning till att de nederlindska
storbankerna, trots bristande 16nsamhet, fortsitter att driva den grona
verksamheten, dr att det leder till andra positiva effekter. I kontakter
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med utredningen framhiller samtliga grona banker méjligheten att
marknadsféra och profilera banken som grén. Vikten av sidan mark-
nadsféring ir stadigt 6kande och uppges i den rddande konkurrensen
vara ett nog s viktigt incitament som mojligheten att tjina pengar
pd gron utldning, som trots allt utgdér en blygsam del av den totala
portféljen.

9.1.3 Grona fonder

Enligt uppgift frin RVO, som ir den myndighet som administrerar
systemet, finns 1 nuliget fyra gréna fonder pd marknaden som deltar
1 det skattegynnade sparandesystemet. Storst ir Triodos Groenfonds
med ett forvaltat kapital om 883 miljoner euro. ASN Groenprojecten-
fonds dr ungefir hilften s stor. Dirutéver finns tvd mindre fonder.
Regionaal Duurzaam 1 skiljer sig frdn de andra gréna fonderna efter-
som de enbart tillhandah8ller efterstillda 1an (fondkapital pd cirka
40 miljoner euro). Aven Groenwoningenfonds skiljer sig frin évriga
fonder eftersom de inte tillhandahéller externt kapital, utan placerar
1 hillbara och energisndla hyresbostider (fondkapital pd omkring
28 miljoner euro).

Triodos Groenfonds

Den storsta och dldsta grona fonden férvaltas av Triodos Bank. Fon-
den var ursprungligen uppdelad p3 flera mindre grona fonder med
fokus frimst pa férnybar energi. Efter sammanslagning bildades den
nuvarande fonden, som ir en fond som framfor allt ger ut projektkre-
diter till certifierade grona projekt. Fonden finansierar krediter till
exempelvis fornybar energi, ekologiskt jordbruk och energieffektiva
byggnader. Fonden investerar dven i finansiering av grona projekt i
utvecklingslinder.

Triodos Groenfonds ir en alternativ investeringsfond, vars andelar
ir upptagna till handel pd marknadsplatsen Euronext. Fonden ir
bildad pd associationsrittslig grund och ir per definition ett aktie-
bolag med rorligt aktiekapital. Genom konstruktionen med rorligt
aktiekapital 6kas eller minskas fondens aktiekapital automatiskt 1
takt med andelsigarnas insittningar och uttag. I likhet med de grona
bankerna giller att grona fonder méste allokera minst 70 procent av
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fondens kapital till gron projektfinansiering. Om inflédet av nytt
kapital i fonden vid ndgon tidpunkt blir s3 stort att grinsen om 70 pro-
cent grona investeringar riskerar att 6vertridas stoppas kapitalinfls-
det till fonden tills betryggande marginal har uppnétts.

Risken f6ér fondens investerare motsvarar den kreditrisk som
uppkommer i fondens finansieringsverksamhet. Enligt Triodos egna
berikningar bedéms risknivin i fonden till en tvda pd en sjugradig
skala. Forvaltningsavgiften ir 0,85 procent, medan konkurrenten
ASN Groenprojectenfonds avgift uppgir till 1,0 procent. Genomsnitt-
lig &rlig avkastning, inklusive terinvesterad utdelning, men exklusive
skatterabatten till konsumenten, har f6r Triodos éver den senaste tio-
rsperioden varit 1,44 procent.

9.1.4  Certifiering av grona projekt

For att ett projekt ska kvalificera sig for finansiering via en grén bank
eller en gron fond méste en foretridare for projektet f6rst ansoka
om ett gront certifikat, s.k. groenverklaring. Ansékan om grént certi-
fikat limnas skriftligen till valfri gron bank eller gron fond. Banken
eller fonden skickar i sin tur ansdkan vidare till RVO, som ir behorig
myndighet 1 Nederlinderna f6r att utfirda grona certifikat.

Som allminna villkor fér certifiering giller att sékanden dr verk-
sam i Nederlinderna, tidigare nederlindska kolonierna eller i vissa ut-
vecklingslinder. Projekt fir inte vara pd obestind och kan bara kom-
ma i friga {6r ett gront intyg om de har en mértligt positiv avkastning.
Det innebir att avkastningen inte fir vara si hg att man rimligen
kan férmoda att projektet hade forverkligats dven utan GFS. Vid be-
démningen av detta kriterium dr dock inte den ekonomiska avkast-
ningen allena avgérande, utan dven andra aspekter ska bedémas 1
forhallande till den ekonomiska och tekniska risken.’ Vidare ska det
vara friga om ny teknik som inte har en marknadsandel som &ver-
stiger 10-15 procent. Utdver de allminna villkoren miste projektet
vara hinforligt till en pd férhand definierad projektkategori och
uppfylla specifika tekniska och andra krav som giller {6r respektive
kategori. Om forutsittningarna dr uppfyllda utfirdas ett gront certi-
fikat av RVO med tio irs giltighetstid. Projektet kan di g3 vidare

med sin ansékan om gron finansiering hos en bank eller en fond.

* Ibid.
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Sokanden ir 1 den fortsatta kreditprocessen inte bunden till en spe-
cifik aktdr utan dr fri att férhandla med samtliga deltagare 1 det grona
systemet. Handliggningstiden for grona certifikat dr for nirvarande
tvd till tio veckor, beroende pa typ av projekt. En av de mest sokta pro-
jektkategorierna avser solcellsanliggningar. En sidan ansdkan kan en-
ligt RVO handliggas relativt omgiende. Andra kategorier, exempel-
vis uppférande eller ombyggnad av energieffektiva fastigheter, kriver
lingre handliggningstid. I vissa fall miste RVO anlita externa kon-
sulter f6r att beddma om de tekniska specifikationerna for en viss pro-
jektkategori dr uppfyllda. For nirvarande sysselsitter handliggningen
3,5 heltidstjinster inom RVO.

Grona projektkategorier

Det nederlindska systemet {6r gront sparande har av EU-kommis-
sionen ansetts utgora statligt stdd. Samtliga projektkategorier utfor-
mas dirfér 1 detalj efter kommissionens allminna gruppundantags-
férordning, se nedan. Tekniska och andra villkor f6r GFS regleras
idven 1 nederlindsk lag.* Projekt inom féljande kategorier kan i dag
beviljas gront certifikat:

— Natur. I kategorin natur handlar det om att utveckla och bevara
naturvirden och virden pd landsbygden, frimja och bevara bio-
logisk mangfald och natur- och miljéutbildning med fokus p8 in-
hemsk natur.

— Ekologiskt jordbruk. Inom ekojordbruk ir djurens hilsa och effek-
terna pd miljon mycket viktiga. Uppenbara exempel ir mer ut-
rymme {or djuren att rora sig och mindre anvindning av bekimp-
ningsmedel och konstgodsel.

— Jordbruk. 1 kategorin jordbruk handlar det om projekt som ir in-
riktade pd odling av grodor 1 miljomirkta vixthus samt stallar for
mjolkdjur som uppfyller vissa normer f6r hillbar djurhillning.

— Hallbar energi. Kategorin avser projekt som alstrar hillbar energi
pa ett av foljande sitt: biogasféridlingsinstallation, andra genera-
tionens biobrinsleproduktion, vindturbiner, solceller, solfdngare,
jordvirme och vattenkraft.

* Reglering Groenprojekten, artikel 2-12.
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— Energihushdllning. Minskad anvindning av fossila brinslen och
utslipp av koldioxid p4 ett av foljande sitt: kyl- och virmelagring,
kyl- och virmeanvindning, LED-utomhusbelysning, utomhus-
belysning annan in LED, anvindning av restvirme samt kyldistri-
bution.

— Haillbart byggande. Att bygga eller renovera bostider och kom-
mersiella fastigheter enligt hogt stillda hallbarhetsnormer. Aven
indring av indamél for (kontors-)byggnader till bostider kan kom-
ma i friga.

— Hallbara rdvaror. Milet med kategorin hillbara rivaror ir att 6ka
anvindningen av s.k. grona rivaror.

— Atervinning och dteranvindning. Nir avfall och muddermassa be-
arbetas blir det anvindbara material 6ver som oftast gir férlorade
i deponier och vid frbrinning. Atervinning och iteranvindning
av dessa material minskar rivaruanvindningen.

— Hallbar mobilitet. Att minska trafikens och transporternas miljé-
paverkan genom att gora det mer attraktivt att cykla och frimja
introduktionen av nya typer av ren teknik pi marknaden.

— Hallbara vattenkretslopp. Hillbara vattenkretslopp avser projekt
med underjordisk lagring av s6tvatten och vattenreningstekniker.

For samtliga projektkategorier giller omfattande tekniska och andra
kriterier som maste vara uppfyllda fér att gront certifikat ska utfir-
das. I normalfallet har certifikatet en giltighetstid pd 10 ir. Avseende
projekt som faller under punkten 1 kan giltighetstiden dock utstrickas
upp till 40 4r.

Det nederlindska systemets forhillande till E UF-fordragets regler
om forbud mot statligt stod

EUF-fordragets artiklar 107-109 innehdller bestimmelser om férbud
mot statligt stéd (en redogdrelse av bestimmelserna ges 1 kapitel 11).
Bestimmelserna begrinsar mojligheterna att limna statligt stod till
en viss bransch eller ett visst foretag. Av artikel 107.1 framgr att
stdd som ges av en medlemsstat eller med hjilp av statliga medel, av
vilket slag det dn ir, som snedvrider eller hotar att snedvrida kon-
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kurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss produktion inte
ir tilldtet om det pdverkar handeln mellan medlemsstaterna.

Det nederlindska systemet har av EU-kommissionen bedémts
utgora statligt stéd.” Enligt den prévning kommissionen gjort i det
nederlindska fallet ska den eventuella fordel som dtgirderna i det
grona sparsystemet medfér, bedémas pd tre nivier. Den forsta nivin
avser spararna som far skattelittnader f6r gront sparande. Eftersom
skattelittnaderna ir av generell karaktir och inte riktas till foretag ut-
gor dtgirden inte statligt stéd. Den andra nivdn avser de privata
finansiella intermedidrerna. Atgirden har p3 denna niva av kommis-
sionen bedomts utgora statligt stod eftersom de grona fonderna med
hjilp av skattelittnaderna kan attrahera kapital till ett ligre avkast-
ningskrav in vad investerare annars skulle vara beredda att acceptera.
Stddet faller inte under ndgot av undantagen frin genomférandefor-
budet, utan miste prévas direkt mot EUF-f6rdraget. I det avseendet
har kommissionen bedémt att stddet dr nddvindigt for att privatigda
intermedidrer ska delta i systemet och utféra transfereringen av privat-
personers skattelittnader till rabatterade krediter &t certifierade gréna
projekt. Vidare bedéms den liga nivin av stéd inte snedvrida kon-
kurrensen eller piverka handeln mellan medlemsstaterna. Stédet har
dirfor dven ansetts proportionerligt. Den tredje nivin utgors av de
grona projekten som kan 4 tillgdng till rabatterad finansiering i det
grona systemet. I denna nivd har kommissionen bedémt att dtgirden
utgor statligt stdd till de grona projekten. De projektkategorier som
ir tillgingliga for certifiering 1 Nederlinderna dr dock utformade helt
1 enlighet med aktuella miljo-, fiskeri- och jordbruksriktlinjer och
beddéms dirfér inte utgora otilldtet statligt stod.

9.2 Utvardering av systemet

Under hosten 2019 genomférdes en utvirdering i Nederlinderna av
den myndighet som administrerar systemet, RVO. Utvirderingen
avser perioden 2010 till 2017. Enligt slutrapporten® frdin RVO har
mer dn 4 000 projekt genomférts under den aktuella perioden, vilka
finansierats med cirka 6 miljarder euro 1 kapital. Projekten avser huvud-
sakligen fornybar energi och energibesparing. Andra viktiga katego-

> Jfr kommissionens statsstddsbeslut den 25 augusti 2006 i drende nr NN41/05 och den 14 okto-
ber 2009 i drende nr N 249/2008.
¢ RVO (2019). Politisk utvirdering av forordningen om grona projekr 2010-2017: Slutrapport.
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rier har varit natur, ekologiskt jordbruk och héllbar byggnation. Mindre
omfattande kategorier har varit hillbara vattenkretslopp och &tervin-
ning/ateranvindning. Statens kostnader {6r det grona sparsystemet
bestdr frimst av uteblivna skatteintikter. Kostnaderna har minskat
frdn 162 miljoner euro 2010 till uppskattade 62 miljoner euro 2019
genom att skattefdrmanen till sparare och investerare gjordes mindre
fordelaktig 2010.

Enligt utvirderingen har systemet haft betydande positiva effek-
ter pd miljon i form av minskade utslipp av koldioxid, kviveoxid och
luftféroreningspartiklar. De genomférda projekten har lett till en &r-
lig minskning av koldioxidutslipp med cirka 3,6 miljoner ton (mot-
svarande 2,1 procent av de nederlindska utslippen), en minskning av
kviveoxid med 1 600 ton (motsvarande 0,4 procent av utslippen),
samt en minskning med 6 procent av de totala partikelutslippen. Pro-
jekt har dven genomférts som inneburit en minskning av enskildas
exponering mot 1,4-diklorbensen ekvivalenter med 418 ton per ar.

Nir det giller systemets effekt pa sparare och investerare konsta-
teras att det nuvarande rinteliget innebir att det dven fortsittnings-
vis kommer att behovas en skatteférman for att intressera privatper-
soner for att spara gront. Rintelidget gor det dven svart for de grona
bankerna att {8 tillrickliga marginaler i1 verksamheten fér att ge
rabatter till grona projekt. Trots bristande l6nsamhet deltar bankerna
fortsatt 1 systemet. Under 2018 anslét sig av konkurrensskil dess-
utom ytterligare en bank, vars grona verksamhet tidigare legat nere 1
ett antal &r. Enligt en analys 1 utvirderingen leder GFS till att banker
finansierar fler hillbara och innovativa projekt in utan systemet, men
att det dr troligt att den positiva effekten pd finansieringen av grona
projekt idr storre nir rintenivierna ir héga och det rdder ekonomisk
tillvixt.

De grona bankernas kreditportféljer dr fortsatt sma 1 jimforelse
med de storbanker som de ir knutna till. Storleken styrs av utbudet
av inldning, utbudet av projekt att finansiera samt av det lagstadgade
matchningskravet. Nir skatteincitamentet sinktes 2010 minskade
behillningen pd grona konton i motsvarande min. Den snittrabatt
som deltagande banker erbjuder till gréna projekt minskade dven
frén 1,0 procent 2010 till 0,5 procent 2019. RVO konstaterar att det
fér nirvarande saknas forutsittningar for att 6ka omfattningen av
systemet. Det finns en troghet 1 systemets utliningssida som gor att
deltagande banker och fonder ofta méste stinga fér nytt inflode av
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kapital frin spararna. Om den nederlindska regeringen 6kar informa-
tionsinsatserna till allminheten kan en situation uppstd dir minga
vill spara och investera gront. Om banker och fonder inte vid den tid-
punkten har tillgdng till grona projekt i samma omfattning leder match-
ningskravet till ytterligare stingningar.

En av slutsatserna i rapporten ir vidare att det dr av stor vikt att
det rdder stabila politiska forutsittningar for att GFS ska fungera
over tid. Andrade forutsittningar kan leda till stora effekter p3 hur
de deltagande aktorerna bedriver sin verksamhet. Exempelvis rddde
mellan 2010 och 2011 politisk osikerhet 1 Nederlinderna om syste-
mets framtid. Samtliga gréna banker och fonder upphérde under
denna period att bevilja nya gréna lan.
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10  Analys

10.1  Hur anvands det offentliga kapitalet bast?

For att Sverige ska kunna uppnd de av riksdagen fastlagda miljomalen
krivs en genomtinkt strategi dir tydliga mélprioriteringar och en sam-
lad styrning ir av vikt {or att sikerstilla att den grona omstillningen
blir av. En samordnad miljépolitik dir bl.a. samhillsmal vid behov
omformuleras och dir konsekvensanalyser gors av effekter ir av stor
vikt." Investeringar ir en viktig del av omstillningen och offentligt
kapital har en viktig roll nir det giller vissa typer av investeringar som
t.ex. storre kritiska infrastruktursatsningar, satsningar pd projekt med
stor risk och satsningar pd forskning och utveckling. Det giller ocksd
for andra projekt dir samhillsnyttan ir stor, men den férvintade
avkastningen till en privat aktér beddms vara f6r ldg for att attrahera
privat kapital. Anledningen till det kan vara att det finns positiva exter-
naliteter, eller att negativa externaliter inte prissitts i en tillricklig om-
fattning. Som beskrivs 1 kapitel 7 finns begrinsningar f6r de offent-
liga utgifterna, bl.a. som en konsekvens av det finansiella ramverket.
Det ir heller inte rimligt att forvinta sig att finansieringen av den grona
omstillningen ska ske enbart med hjilp av offentliga medel via stats-
budgeten. Dir f6rutsittningarna for att nd lénsamhet av en investe-
ring inom en rimlig tid bedéms vara goda bér 1 stillet finansiering via
privat kapital uppmuntras.

Nir det giller offentligfinansierade ekonomiska styrmedel bér det
overvigas om det ir mest indamdlsenligt att anvinda statsbudgetens
utgifts och/eller inkomstsida. I dag anvinds offentliga medel via ut-
giftssidan 1 budgeten exempelvis till anslag f6r direkta statsbidrag,
riskkapitalinvesteringar och garantiprogram for att understddja den
grona omstillningen. Ett alternativ ir att 1 stillet inféra ett stod pd
budgetens inkomstsida i form av en skattelittnad.

! Prop. 2019/20:65.
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Ett skatteincitament ir ett starkt styrande instrument och skulle
teoretiskt kunna konstrueras sd att en begrinsad offentligfinansiell
insats kan kompletteras med betydande mingd privat kapital. Det
skulle kunna vara ett relativt snabbt och effektivt sitt att 6ka ming-
den tillgingligt kapital for investeringar. Om det finns ett marknads-
misslyckande i form av brist pd kapital till miljéprojekt, och om ett
skatteincitament for gront sparande 1 slutindan leder till den 6nskade
effekten 1 form av 6kade investeringar i sddana projekt till en rimlig
kostnad, skulle systemet tillsammans med andra styrmedel kunna kor-
rigera for snedvridningar i resurshushillningen. Inférandet av ett sidant
styrmedel skulle di kunna motiveras.

Skatteldttnader for gront sparande, vilka i slutindan syftar till att
oka investeringarna i grona projekt, skulle vara en generell stodatgird,
om man bortser frin de offentligfinansiella kostnaderna som ett
sddant system fororsakar. Ett sddant system skulle, om det resulterar
1att investeringar tidigareliggs, kunna leda till en snabbare omstillning
in om ett gront sparandesystem inte inférs. Konjunkturinstitutet?,
KI, anser att specifika stéd som finns till bl.a. energieffektivisering
av flerbostadshus, och bonus-malus, inte ir kostnadseffektiva. KI kon-
staterar vidare att en politik som ger varierande incitament till olika
typer av dtgirder, riskerar att leda till en mix av &tgirder som inte ir
kostnadseffektiv. Ett generellt stod till gront sparande och i férling-
ningen grona projekt, som inte innebir styrning till specifika sektorer,
kan komma att innebira att flera stdd riktas till samma investering i
ett projekt. Det innebir en risk for minskad effektivitet av enskilda
styrmedel.

10.2 Tillgangen till kapital

Utredningen har inte kunnat specificera vilket investeringsbehov som
finns 1 relation till av vart och ett av de svenska miljomaélen. Utred-
ningen har inte heller funnit det méjligt att bedéma 1 vilken omfatt-
ning investeringar med positiva effekter pd miljdmalen inte har ge-
nomforts, pd grund av brist pd kapital.

Naturvirdsverket har i en rapport’ frin 2019 konstaterat att de
hittills genomforda &tgirderna ir otillrickliga, men har inte specifi-

2 Konjunkturinstitutet (2018), Miljé, ekonomi och politik 2018.
* Naturvdrdsverket (2019). Fordjupad utvirdering av Miljomdlen.
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cerat vilka investeringar som skulle krivas f6r att de sammanlagda
dtgirderna skulle bedomas vara tillrickliga. Ndgra sddana uppgifter
samlas inte heller in av linsstyrelserna i samband med det regionala
miljomalsarbetet. Att dtgirderna inte har varit tillrickliga innebir san-
nolikt att kapital inte 1 tillricklig takt har allokerats till investeringar
som bidrar positivt till miljdmalen. Marknaden har dirmed inte sjilvt
lyckats att férdela samhillets resurser pd ett sidtt som skapar maximal
samhillsnytta, i form av ett hillbart samhiille.

Utredningens beddmning ir att det inte r en generell brist pd kapi-
tal som frimst forklarar den otillrickliga investeringstakten 1 miljs-
projekt. Det kan dock konstateras att det finns flera marknadsmiss-
lyckanden gillande miljdmalen, varav ett ir miljoexternaliteter som
uppstdr for att det saknas eller finns otllricklig styrning av markna-
den. Som f6ljd genomfors firre investeringar dn vad som vore sam-
hillsekonomiskt optimalt. Enligt utredningens bedémning finns det
ménga andra huvudsakliga orsaker till en f6r 1ig investeringstakt dn
brist pd kapital, framfor allt bristfilliga eller motstridiga styrmedel,
bristande samordning av styrmedel och reglering samt teknologirela-
terade risker.

Aven om inte tillrickligt kapital bedémts ha allokerats till den grona
omstillningen, sd har den generella tillgingligheten till kapital varit
relativt god de senaste dren. Den generellt goda tillgingen till kapital
ir delvis en funktion av en period med god tillvixt, men framfor allt
har den rddande lagrintemiljén pdverkat. Kapitalutbudet kan dock
minska i tider av osikerhet.* Studier visar dven att trots den generellt
goda tillgdngen till kapital, har mdnga smi och medelstora foretag,
speciellt 1 tillverkningsindustrin, haft problem att erhilla nédvindig
finansiering dven de senaste &ren.’

EU-kommissionen har konstaterat att den senaste periodens goda
tillgdng pd kapital har lett till att den genomsnittliga kreditvirdigheten
hos de foretag som ldnar pengar har forsimrats och nivdn av panter
har minskat.® Samtidigt har snittloptiderna for féretagsutliningen 6kat,
vilket minskar refinansieringsrisken for féretag. Ett tecken pd en 6kad
oro kring kvaliteteten 1 utliningen ir att de s.k. kreditspreadarna har
okat for féretagsobligationer sedan oktober 2019. Kommissionen kon-

* Kahle, K. M., & Stulz, R. M.. (2013). Access to capital, investment, and the financial crisis. Journal
of Financial Economics, 110(2), 280-299.

> Se exempelvis Svenskt Niringsliv (2019), Bankreglering och foretagens kreditmajligherer.

¢ EU-kommissionen (2019). Commission Services non-paper — Main risks for financial stability
in the world economy.
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staterar ocksd att mojligheterna att rulla 6ver dessa skulder nir de
l6per ut, kan komma att f6rsimras om kreditcykeln vinder. Den
generella refinansieringen riskerar di att bli dyrare fér foretag, spe-
ciellt om den sammanfaller med stigande rintenivier. OECD kon-
staterar att den utestdende volymen av féretagsobligationer som ska
refinansieras inom de nirmsta tre dren uppgar till 4 triljoner dollar,
vilket motsvarar den amerikanska centralbankens balansrikning.”

Om det skulle uppsta en situation med generellt férsimrade finan-
sieringsmdjligheter kan det bli svirare f6r foretag allmint att {3 till-
gdng till kapital f6r att genomféra en omstillning som innebir att de
svenska miljdmaélen uppnds i storre utstrickning. Dessa problem kan
forvintas bli dn storre for smd och medelstora foretag, som redan
i dag har svirare att erhdlla finansiering dn storre foretag.”

Som beskrivs 1 kapitel 6 beddmer utredningen att det finns mark-
nadsmisslyckanden 1 samhillet som innebir att firre grona investe-
ringar realiseras dn vad som vore optimalt ur ett samhillsekonomiskt
perspektiv. Det betyder att vissa miljéfrimjande investeringar ute-
blir helt eller delvis. Med hogre incitament for att vilja miljomaissigt
bittre alternativ, bdde nir det giller material och teknik, skulle san-
nolikheten att miljomélen uppfylls 6ka. Aven styrmedel i form av in-
formation och kunskap behovs for att {3 aktorer att stilla sig positiva
till alternativa investeringsbeslut, s& som t.ex. att vilja en elbil kontra
en fossildriven bil, byta virmeanliggning, genomféra dtgirder i verk-
samheten som innebir en minskad energidtging, eller bygga en miljs-
certifierad fastighet. I de flesta av dessa fall, speciellt 1 bérjan dd en ny
teknik introduceras, ir det dyrare med ett alternativ som bidrar till den
grona omstillningen 1 jimforelse med det konventionella alternati-
vet. Den extra kostnaden kan pdverka den enskilda aktdrens beslut
som di kan behova kunskap om alternativen och dven ekonomiska
incitament for att vélja en dyrare gron investering.

7 OECD (2019), Corporate Bond Markets in a Time of Unconventional Monetary Policy.
8 Carpenter, R. E., & Petersen, B. C. (2002). Is the growth of small firms constrained by internal
finance? Review of Economics and statistics, 84(2), 298-309.
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10.3 Direktivets krav pa verifierad effekt

Aven om det finns ett marknadsmisslyckande i att investeringar inte
genomfors 1 tillricklig omfattning, ir det ytterligare férutsittningar
som miste vara uppfyllda for att ett skatteincitament f6r gront spa-
rande ska inféras. De sparprodukter som omfattas av utredningens
forslag maste dven tillgodose utgdngspunkten 1 direktivet att kapitalet
ska kanaliseras till gréna projekt som 1 sin tur bidrar till att de svenska
miljdmalen kan uppfyllas 1 storre utstrickning. Det innebir enligt
utredningens mening ett krav pd att satsade skattemedel ska leda till
en specifik effekt i form av 6kade investeringar i dtgirder vars positiva
bidrag till miljomalen kan verifieras av en oberoende part. Att dtgir-
derna verifieras ir ocksd nédvindigt f6r kontroll och uppféljning av
att skattemedlen anvinds som avsett.

I direktiven pekas pd att utredningen ska definiera gront sparande
och utreda ett system for certifiering av grona projekt. I denna del
paverkas utredningens arbete 1 stor utstrickning av arbetet inom EU
med att inféra en gemensam taxonomi f6r bedémning av ekonomiskt
héllbara verksamheter (se avsnitt 3.6). Utredningen har bedrivits paral-
lellt med arbetet med taxonomin inom EU, dir det tidigare funnits
ett férslag om undantag for fiskala program. I det dverenskomna
forslag till taxonomiférordning som presenterades i december 2019
framgar att nir taxonomin har tritt i kraft ska den tillimpas pa alla
tgirder som vidtas av medlemsstater och som foreskriver krav pd
marknadsaktorer avseende finansiella produkter eller féretagsobli-
gationer som marknadsférs som “miljémissigt hillbara”. Det ir d&
inte lingre mojligt f6r medlemsstaterna att inféra skatteincitament
for sddana produkter med utgingspunkt i ett nationellt system for
verifiering dir inte taxonomins kriterier f6r hillbara verksamheter
tillimpas. Diremot omfattas inte bankers inlinings- eller kreditverk-
samhet av férordningen om héillbarhetsrelaterade upplysningar och
dirmed inte heller av taxonomin.

D3 taxonomin inte kommer att kunna tillimpas i sin helhet f6rrin
1 december 2022 beddmer utredningen att det for nirvarade ir for
tidigt att ta fram ett forslag till skatteincitament som helt och héllet
bygger pad ett system for verifiering med utgdngspunkt i taxonomins
kriterier. Det ir inte heller méjligt att 1 nuliget géra en uttémmande
bedémning av hur taxonomins kriterier férhéller sig till de svenska
miljémaélen, och dirmed hur taxonomin i framtiden skulle kunna an-
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vindas i ett system for verifiering med den specifika inriktning som
krivs for att uppfylla utredningens syften. I den féljande framstill-
ningen redovisar utredningen dels sin bedémning av vilka sparpro-
dukter som kan ge effekter i enlighet med direktivets syfte, dels férut-
sittningarna for att de 1 dag ska kunna omfattas av ett skatteincitament.

10.4 Finansiering av investeringar med verifierad
effekt

Foretag kan finansiera sin verksamhet och sina investeringar genom
eget kapital eller externt kapital. Externt kapital kan tillféras direkt
till féretaget genom upptagande av krediter eller genom férsiljning
av nyemitterade obligationer eller aktier pd primirmarknaden. I det
senare fallet blir féretaget lintagare pd marknaden 1 stillet {6r 1 ban-
ken. Som beskrivs i kapitel 7 kan olika finansieringsuppligg ha storre
eller mindre koppling till ett féretags specifika investeringsbeslut 1
den grona omstillningen.

10.4.1 Krediter

En banks kreditutldning utgér normalt inte finansiering till specifika
projekt inom ett féretag, utan ir oftast generell finansiering. Projekt-
finansiering dr diremot vanligt hos de multilaterala bankerna, som EIB
och NIB. Det finns banker som ér aktiva pd den svenska marknaden
som erbjuder grona foretagsldn redan i dag. Syftet med dessa ir att
forstirka utvecklingen mot ett mer hillbart samhille genom att finan-
siera investeringar som frimjar en klimattdlig tillvixt genom exem-
pelvis ligre koldioxidutslipp. Det foretag som erhiller krediten ska
kunna redovisa f6r banken den positiva piverkan som investeringen har
pd exempelvis el- eller vattenkonsumtion.

Utvecklingen av marknaden foér gréna obligationer har inneburit
en utveckling mot en tydligare koppling mellan en viss finansiering och
specifika framtida investeringar, i det hir fallet gréna investeringar.
En bank som emitterar en gron obligation som del av sin finansiering
méste dronmirka vilka av bankens krediter som kan klassificeras som
grona for att banken inte ska bryta mot det av branschen éverens-
komna regelverket, de s.k. Green Bond Principles (GBP). En spar-
produkt i form av ett gront inldningskonto skulle pd liknande sitt
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som en gron obligation kunna anvindas {6r att skapa finansiering f6r
tgirder med verifierad effekt pd de svenska miljdmalen. En banks
inldnings- eller kreditverksamhet omfattas inte av férordningen om
hallbarhetsrelaterade upplysningar och dirmed inte heller av taxo-
nomin. Ett skatteincitament fér banksparande skulle dirfér kunna
inféras redan idag. Aven om det inte finns nigot hinder mot att ha
ett sirskilt system for verifiering som omfattar banksparande kan
det dock inte anses limpligt att i ett sddant system over tid avvika
frdn taxonomins kriterier fér hdllbara verksamheter. For framfor allt
foretag och enskilda kan det bli férvirrande om bedémningen av vad
som ir gront skiljer sig &t beroende pd om det ir sparande pd inlan-
ingskonton eller t.ex. fonder. Verifieringssystemet behover dirfor en-
ligt utredningens mening anpassas till taxonomin nir den fardigstillts.

10.4.2 Nyemitterade obligationer

Stocken av utestdende grona obligationer har 6kat de senaste ren,
vilket delvis har drivits av en stigande efterfrigan. Svenska hushalls
investeringar direkt 1 foretagsobligationer ir 1 dag begrinsade, men
det finns enligt utredningens beddmning inga hinder mot att det skulle
kunna bli stérre omfattning i framtiden. Att finansiera enbart dtgirder
med verifierad effekt pd de svenska miljomalen med en nyemitterad
obligation (miljésparobligation) skulle under vissa forutsittningar
kunna vara genomférbart nir taxonomin kan tillimpas fullt ut. Svenska
foretag anvinder sig 1 dag av branschstandarden GBP vid emittering
av grona obligationer. GBP kommer i framtiden att behéva anpassas
till taxonomin. D4 GBP inte kommer att utformas mot bakgrund av
det svenska miljomalssystemetkan det inte forvintas vara mojligt att
anvinda GBP vid utformningen av ett nationellt system dir obliga-
tioner ska omfattas av ett skatteincitament. I stillet bor i en sidan situ-
ation dvervigas om sidana obligationer kan omfattas av samma system
for verifiering som for banksparande. Det pdgdr dessutom ett arbete
med en ny EU-standard f6r grona obligationer som dven den sanno-
likt kommer att behéva ta utgingspunkt i taxonomin. Om ett skatte-
incitament for nyemitterade obligationer skulle inféras 1 framtiden
mdste dven konsumentskyddsfrigor beaktas av lagstiftaren.
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10.4.3 Nyemitterade aktier

For aktier finns det ingen metod motsvarande GBP {6r hur ett fore-
tag skulle kunna koppla vissa aktieslag till finansiering av vissa spe-
cifika verksamheter eller projekt inom ett féretag. Olika aktieslag kan
ha olika rostritt och 1 vissa fall olika andel 1 bolagets tillgdngar och
vinst. Diremot ir inte aktieslagen kopplade till olika delar av verk-
samheten i ett foretag. Det innebir att det normalt inte dr mojligt att
via emittering av aktier finansiera enbart investeringar med de verk-
ningar som krivs for att ge effekter i linje med syftet i direktivet (miljo-
sparaktier). Aktier 1 aktiebolag vars verksamhet i sin helhet kan veri-
fieras som positiv i forhillande till de svenska miljomalen skulle dock
kunna omfattas av ett skatteincitament.

Enligt utredningens bedémning ir det 1 dag mycket ovanligt att ett
foretags verksamhet bestdr enbart av dtgirder vars positiva effekter pa
miljomalen skulle vara mojliga att verifiera inom ramen f6r miljospar-
systemet. Nir taxonomin kan tillimpas fullt ut, och om det utvecklas
helt gréna aktiebolag som rapporterar i enlighet med taxonomin,
skulle det vara teoretiskt mojligt att inféra ett skatteincitament dven
for nyemitterade aktier. Aven for aktier skulle konsumentskydd vara
en viktig aspekt att ta hinsyn till om ett skatteincitament skulle in-
foras i framtiden.

10.5 Fonder

D3 det svenska folkets sparande till stor del sker 1 fonder av olika slag
har utredningen analyserat om investeringar i fondandelar skulle kunna
inkluderas i ett skatteincitament. Som férutsittning for analysen nedan
giller, som ovan angetts, att det nir taxonomin har tritt 1 kraft inte
lingre ir mojligt att inféra ett skatteincitament f6r fonder med en
uttalad miljé- och klimatprofil som utgdr frin ett nationellt system
for verifiering av vad som ir gront. For att analysen av sparprodukter
ska bli fullstindig behandlas dock nedan vilka fonder som skulle
kunna uppfylla utredningens syfte att 6ka investeringarna i projekt
for att nd de svenska miljomaélen.
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Vilken placeringsinrikining krivs for att uppnd effekt i linje
med direktiver?

De flesta virdepappersfonder och specialfonder som marknadsférs
till hushéllen placerar huvudsakligen 1 redan noterade virdepapper.
Aven om en fonds medel bara investeras i bolag som bedéms vara miljo-
missigt hdllbara enligt vissa utgdngspunkter som t.ex. taxonomin, sd
gdr det idag inte att sikerstilla att enskildas sparandebeslut 1 en
sddan fond i sin tur foranleder en &tgird i form av en investering 1 ett
gront projekt av de féretag som fondens medel dr investerade 1. I ett
lingre perspektiv dr naturligtvis en vil fungerande och likvid handel
av emitterade virdepapper viktig for foretags 1angsiktiga mojligheter
till finansiering. En generell 6kning av kapitalallokeringen frin inve-
sterare till féretag som bedéms vara grona, innebir att dessa foretag
far en forbittrad kapitaltllgdng over tid, vilket ger 6kad f6rmiga att
expandera verksamheten. Utredningen anser dock inte att en sidan
langsiktig positiv effekt 1 sig ar tillricklig for att syftet 1 direktivet ska
anses uppfyllt, dvs. att inférandet av skattelittnader f6r gront sparande
ska ge direkta och verifierbara effekter 1 form av 6kade investeringar
1 projekt som leder till en grén omstillning 1 relation till de svenska
miljomadlen.

En alternativ placeringsinriktning, som till skillnad frin placeringar
1 redan noterade virdepapper skulle kunna uppfylla utredningens syf-
ten, dr en fondtyp som kan erbjuda finansiering helt eller delvis via
krediter till dtgirder med verifierad effekt pd de svenska miljomalen.
D3 en sddan fond skulle rikta sig mot den breda allminheten skulle
det samtidigt krivas att fonden erbjuder ett hégt konsumentskydd.
For att balansera upp den ligre likviditet som f6ljer av innehavet av
krediter som ges av fonden skulle fondens tillgdngar sannolikt be-
hoéva kompletteras med exempelvis nyemitterade gréna obligationer.
S&dana obligationer skulle som beskrivs i foregdende avsnitt kunna
ge effekter i linje med utredningens syfte, nir taxonomin ir genom-
ford och standarder f6r grona obligationer dr anpassade till taxonomin.
Det skulle 1 sddana fall dven kunna tinkas att ett skatteincitament ut-
formas f6r fonder som enbart placerar i nyemitterade obligationer.
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Mojligheterna till en gron kreditfond med dagens fondlagstifining

Utredningen beddmer att nuvarande fondlagstiftning inte ger utrymme
for en fond med placeringsinriktning mot krediter om ett hogt kon-
sumentskydd samtidigt ska uppritthillas. Med nuvarande reglering
ir krediter inte ett tillitet tillgdngsslag f6r svenska virdepappersfon-
der eller specialfonder.” Det ir férbjudet f6r fondbolag att i fondverk-
samheten ta upp eller limna penninglén. Inte heller kan kreditgivningen
bedrivas i ett bolag vars aktier dgs av en virdepappersfond eller spe-
cialfond eftersom fondférvaltaren inte far anskaffa aktier till fonden
1 sidan omfattning att fonden fir ett visentligt inflytande 1 ett fore-
tag.'” Virdepappersfonder och specialfonder kan dirfér inte bedriva
kreditgivning.

Utredningen bedémer inte heller att en alternativ investerings-
fond (AIF) som inte ir en specialfond limpar sig for utredningens
syften. Det finns i1 och {6r sig inte ndgot hinder mot att en sidan AIF
investerar 1 tillgdngsslaget krediter, och férvaltare av sidana fonder
foljer till stor del liknande regler som de fondbolag som férvaltar virde-
pappersfonder. AIF:er som inte dr specialfonder omfattas dock inte
fullt ut av motsvarande konsumentskydd och far endast siljas till icke-
professionella investerare efter tillstind av Finansinspektionen och
under férutsittning att de uppfyller vissa krav.!! Utredningen bedémer
att det inte dr limpligt att styra konsumenter mot en produkt med
avsevirt ligre konsumentskydd in f6r virdepappersfonder och special-
fonder. For att uppfylla syftet 1 direktivet skulle krivas en helt ny och
anpassad fondreglering 1 en sirskild typ av AIF med ett jimférbart
investerarskydd som en specialfond, men med mojlighet att placera
en viss andel av fondens tillgdngar i direkta krediter.

Om den svenska associationsritten tillit bildandet av bolag med
rorligt kapital skulle svenska motsvarigheter till SICAV:er'” kunna
bildas. Det skulle 1 s3 fall finnas férutsittningar fér att pd ett betyd-
ligt enklare sitt, exempelvis efter modell av den nederlindska Triodos
Groenfunds, skapa en regelbundet handlad gron fondprodukt som

? 5 kap. 1 § lagen (2004:46) om virdepappersfonder, LVF, och 12 kap. 13 § andra stycket lagen
(2013:561) om fdrvaltare av alternativa investeringsfonder, LAIF.

195 kap. 20 § férsta stycket LVF.

'"'Se 4 och 5 kap. LAIF.

12 En SICAV (Société d’Investissement a Capital Variable), ir en juridisk person i form av ett
aktiebolag med rorligt aktiekapital. Enkelt uttryckt kan man likna fondandelar i en SICAV vid
aktier. Fonderna ir 6ppna vilket innebir att antalet andelar varierar i takt med andelsigarnas for-
virv och inlésen.
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kan bedriva kreditgivning och samtidigt limpar sig {6r marknadsféring
mot konsumenter.

10.6 En gron ISK eller gron kapitalforsakring

I direktivet anges en féreslagen alternativ inriktning med ligre beskatt-
ning av sparande pd investeringssparkonton, ISK, dir bara finansiella
instrument eller fondandelar som uppfyller vissa miljokrav fir for-
varas. En stor andel av de finansiella tillgdngarna inom ISK-systemet
och inom kapitalférsikringar ir virdepappersfonder och andra fon-
der som lyder under UCITS-direktivets placeringsregler. Som redo-
visas 1 avsnitt 10.5 bedémer utredningen att placeringar i fonder som
investerar i redan noterade virdepapper inte uppfyller syftet med ut-
redningen.

Nir taxonomin ir fullt ut genomférd, och om det d& skapas mojlig-
het for en bredare palett av sparprodukter, skulle ett skatteincitament
kunna kopplas till andra produkter som utgér tilldtna tillgingar 1 ISK.
Enligt utredningens bedémning ir det dock inte limpligt att en skatte-
littnad infors enbart i1 férhillande till schablonbeskattningen pd ISK
eller 1 kapitalforsikring. For att undvika snedvridningar i konkurren-
sen mellan olika sparformer bér ett incitament 1 stillet kopplas till en
specifik investering i en sparandetillgdng, oavsett om tillgdngen inne-
has pd exempelvis depdkonto, VP-konto, ISK eller kapitalférsikring.

10.7 Grona inlaningskonton efter modell av det
nederlandska systemet for gront sparande

I direktivet anges det nederlindska systemet f6r gront sparande som
ett exempel pd hur ett system kan utformas fér att dstadkomma en
okad kanalisering av privat kapital till grona projekt. Nir skattelitt-
nader f6r gront sparande infordes 1 Nederlinderna 1995 var avsikten
att de banker och fondbolag som deltar 1 systemet skulle ges utrymme
for att differentiera prissittningen pd grona sparande- och investe-
ringsprodukter. Den ligre finansieringskostnaden férutsattes i ett
senare led 6verforas av bankerna och fondbolagen till rabatterad l3ne-
rinta fér grona projekt. Dirigenom skulle fler grona projekt med ndgot
hogre risk och ligre forvintad avkastning kunna genomféras in om
inte systemet fanns.
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Den l3grintemiljé som har etablerats de senaste dren har medfért
att systemets tinkta mekanismer delvis har satts ur spel, och de neder-
lindska bankerna har 1 dagsliget svart att differentiera prissittningen
pd inléning f6r grona konton i relation till *vanliga” konton. Kost-
naden f6r de rabatter som fortfarande erbjuds for 1an till gréna projekt
tas dirfor 1 stor utstrickning av bankerna sjilva, och enbart 1 viss mén
frdn spararna i form av avgifter. Som beskrivs 1 avsnitt 9.1.2 ir lon-
samheten 1 de respektive grona bankverksamheterna lig och bedrivs
1 dag av de nederlindska storbankerna frimst av marknadsforingsskal.

Inrikiningen mot finansiering via krediter

I teorin kan ett flertal olika grona sparprodukter ingd i det gréna spar-
systemet 1 Nederlinderna och vid systemets inférande foérutsattes
bide kontosparande, fondandelar, aktier, obligationer och certifikat
kunna omfattas av skatteincitament. I dag erbjuder deltagande finan-
siella aktorer enbart sparande 1 grona bankkonton och investeringar
1 grona fondandelar. Orsakerna till detta framgar inte direkt av den
utvirdering av systemet som nyligen genomférts pd uppdrag av den
nederlindska regeringen.” En piverkande faktor kan dock antas vara
att EU:s statsstddsregler har medfért en avsevirt hogre grad av kom-
plexitet i systemet for att certifiera grona projekt in vad som ursprung-
ligen var avsett. Som konsekvens ir incitamenten i det nederlindska
systemet for gront sparande 1 dag helt inriktade pd finansiering via
krediter till specifika investeringar i grona projekt som uppfyller de
mycket detaljerade kriterierna f6r undantag frin statsstédsreglerna.

Forutsittningar for grona inldningskonton 1 Sverige

Enligt utredningens bedémning skulle ett liknande system for bank-
sparande kunna inforas i Sverige. Bankers inlining och kreditverksam-
het omfattas inte av férordningen om hillbarhetsrelaterade upplys-
ningar, och dirmed inte av taxonomin. Av utredningens direktiv féljer
dock ett krav pd att ett skatteincitament som kopplas till behillningen
pd grona konton ska leda till 6kade investeringar i projekt och till-
gdngar med verifierbar effekt pd de svenska miljomalen. Om ett
system fér gront banksparande infors i Sverige méste dven svenska

' RVO (2019). Politisk utvirdering av férordningen om grona projekt 2010-2017: Slutrapport.
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banker hantera ett lgrintelige som ger svra férutsittningar for att
differentiera inldningsrintor pd grona konton i férhillande till en
skattereduktion som ges till spararna. Inte heller skulle bankerna kunna
finansiera eventuella rabatter p linerintor till féretag genom histo-
riska vinstmedel, vilket delvis varit fallet 1 Nederlinderna. De alterna-
tiv som d4 dterstdr ir att bankerna redan vid inférandet tar ut avgifter
frdn spararna for att tillhandahdlla grona inliningskonton (minus-
rinta), eller att bankerna sjilva stir fér kostnaden fér eventuella rabatter
inom det gréna sparsystemet.

S4 linge nivdn pd skatteincitamentet till spararna ir tillricklig fér
att generera inldning pa grona konton ér skillnaden mellan att ta ut ligre
rintaiett hogrintelige och minusrintai ett ldgrintelige mahinda mest
ett problem fér bankerna i relation till deras marknadsféring till privat-
kunder. En storre brist med den nederlindska modellen ir att den
inte garanterar att skattelittnader till spararna faktiskt ger nskade
effekter 1 form av 6kade investeringar i gréon omstillning. Det ir inte
mojligt for staten att inom ramen for nuvarande banklagstiftning
reglera in- eller utliningsrintan pd grona bankkonton. I vilken utstrick-
ning ett skatteincitament f6r sparande ger effekter i form av 6kade in-
vesteringar 1 grona projekt, kan dirfér komma att bero pd hur kon-
kurrenssituationen ser ut i marknaden for grona krediter. I ett system
med skatteincitament {6r banksparande méste det accepteras att trans-
parensen och férutsigbarheten ir begrinsad. Vidare méste skatteincita-
mentet till konsumenter sannolikt vara betydande f6r att bankerna ska
ge en rabatt som ir tillrickligt stor for att skapa intresse bland fore-
tagen for att {4 projekt godkinda inom ramen for systemet. I Neder-
linderna ges privatpersoner en skattesubvention som motsvarar mellan
1,3-2,3 procents avkastning pd gront sparande, beroende pd storleken
av insatt kapital. Trots det ir den rabatt som erbjuds till foretagen,
enligt uppgifter frin de nederlindska bankerna sjilva, inte mer in
30-70 punkter. Sannolikt ir tyngdpunkten i den nedre delen av inter-
vallet.

Om ett skatteincitament for gront banksparande 1 Sverige skulle
sittas pd en motsvarande nivd som i Nederlinderna skulle det sanno-
likt innebira relativt stora infléden av sparmedel till gréna inldnings-
konton. Erfarenheten frén Nederlinderna ir att trogheten i systemet
ligger pa utliningssidan och att det periodvis dr svirt f6r bankerna
att i tillrickligt snabb takt omsitta den gréna inliningen till utlining
at certifierade projekt. De grona bankerna i Nederlinderna har dirfor

175

Analys



Analys

SOU 2020:17

dterkommande varit tvungna att stinga fér infléde av ny inl&ning.
Det innebir ocksd att de grona konton som erbjuds huvudsakligen
ir l3sta pd ett—sju dr. Delvis beror dock variationen i flédena dver
3ret pd att storleken pa skattelittnaden i Nederlinderna beriknas pd
kontosaldot vid arets slut.

Potentiella forbittringar av effektiviteten i det nederlindska systemet

Utredningen har ¢vervigt om den nederlindska modellen kan modi-
fieras, s att den oberoende av aktuellt rintelige kan férvintas ge mer
forutsigbara och mitbara effekter i linje med utredningens syfte. Ett
alternativ skulle kunna vara att incitamenten {or féretag som ldnar till
gréna investeringar gors oberoende av medverkan av privata finansiella
intermediirer. Ett sddant incitament skulle kunna utformas antingen
som ett utdkat rinteavdrag for grona lan, eller som en direkt statlig sub-
vention till féretagen, motsvararande en viss rinterabatt. Forsknings-
studier visar pa ett tydligt samband och hog elasticitet 1 nivin pd inve-
steringar i relation till rintan, dir en rintesinkning med 1 procent ger
en 6kning av linestocken med 1 procent. Om berikningarna stimmer
skulle en sinkning med 30 punkter frin dagens snittrinta i foretags-
utléning, (enligt statistik frin ECB) om 2 procent innebira 15 procents
sinkning, vilket 1 sin tur skulle kunna leda till 6kade investeringar
med 15 procent. Branschorganisationen Foretagarna, skattar diremot
snittrintan for smd och medelstora féretag i Sverige till 3,6 procent.
En rintesinkning med 30 punkter skulle d4 leda till 8 procents rinte-
sinkning och en potentiell 6kning av investeringar med motsvarande
omfattning.

Ett avdrag kan ha olika virde fér olika skattskyldiga och har pd
kort sikt, dvs. vid investeringstillfillet, en begrinsad incitamentseffekt
for foretag som inte gdr med vinst. Ett stéd pa utgiftssidan 1 budge-
ten i form av en rintesubvention till féretagen hade ur den aspekten
varit att foredra. Ett sidant stdd hade kunnat fungera som komple-
ment till skatteincitamentet {ér spararna. En storre del av de totala
skatteutgifterna for ett gront sparandesystem skulle d gd direke till
de investerande féretagen, och pd sitt forvintas ha storre effekt pd in-
vesteringstakten.

En subvention till féretagen skulle dock innebira att en del av st6-
det inom det grona sparsystemet skiftas till budgetens utgiftssida,
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samtidigt som paverkan pd inkomstsidan minskar. Ett sddant alter-
nativ skulle ocksd bli beroende av att medel allokeras rligen 1 budge-
ten, vilket skulle kunna innebira att systemet blir otillrickligt finan-
sierat 6ver tid. En annan nackdel ir att ett direkt stod till foretagen
skulle kunna leda till mer omfattande arbete kring sjilva anséknings-
processen hos de myndigheter som kommer att bli ansvariga f6r han-
teringen av administrationen 1 systemet. Det ovan redovisade alter-
nativet som skulle innebira stod pd budgetens utgiftssida, ir dock per
definition inte en skattelittnad. Ett forslag som innebir att en direkt
subvention ges till féretag som l&nar till grona projekt omfattas dirfér
inte av utredningens direktiv.

10.8 Bor det inforas skattelattnader for gront
sparande?

Bedomning: Ett generellt styrmedel p8 statsbudgetens inkomst-
sida 1 form av skattelittnader f6r gront sparande bor inte inféras
med det syfte som anges 1 utredningens direktiv — att f6rslaget
ska leda ull 6kade investeringar i projekt med verifierad positiv
effekt pd miljomdlen. Om skattelittnader dnd3 infors bor de, 1
avvaktan pd att taxonomins kriterier om héllbara verksamheter kan
tillimpas fullt ut, enbart inriktas pd sparande i gréna inlinings-
konton efter modell av det nederlindska systemet fér gront spa-
rande.

Naturvérdsverket bedémer att de dtgirder som hittills har genom-
forts for att uppnd miljdmalen har varit otillrickliga, vilket dven inne-
bir att investeringar i omstillningen har understigit behoven." Ett
generellt marknadsmisslyckande i form av brist pd kapital ir enligt
utredningens mening inte orsaken till detta. Det finns dock sannolikt
andra marknadsmisslyckanden 1 relation till enskilda miljomal och
enskilda investeringsprojekt, eftersom investeringar hittills inte har
skett 1 tillricklig omfattning. Inférandet av ett generellt styrmedel
som riktar sig till samtliga miljdmal skulle under vissa férutsittningar
kunna vara ritt [6sning f6r att korrigera dessa marknadsmisslyckan-
den, och framfér allt 6ka takten 1 korrigeringen. Det giller dock enbart

' Naturvirdsverket (2019). Fordjupad utvirdering av miljomélen.
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om styrmedlet med stor sikerhet kan forvintas ge ritt effekter till en
motiverad kostnad.

Den specifika effekt som skattelittnader f6r gront sparande ska
leda till dr att 6ka investeringarna 1 projekt som bidrar till den sam-
hillsomstillning som krivs for att Sverige ska uppnd miljomalen. For
att 3stadkomma en sidan effekt krivs att det gir att verifiera vilka §t-
girder som bidrar positivt i férhillande till miljoma&len. Kraven pd
effekt och verifiering samt den kommande taxonomin f6r ekonomiskt
hillbara verksamheter innebir i praktiken att férslaget i dag méste
inriktas pa sparprodukter som skapar incitament fér finansiering via
bankkrediter. Nir taxonomin kan tillimpas fullt ut och féretagen rap-
porterar i enlighet med taxonomin finns teoretiska férutsittningar
for att ta fram ett bredare forslag for skattegynnat sparande.

Groéna inliningskonton ger enligt utredningens bedémning méj-
lighet att skapa incitament {6r finansiering som har direkt paverkan
pd foretagens investeringar 1 dtgirder med verifierbar positiv effekt
pd miljdmalen. Inforandet av grona inldningskonton kan dven férvin-
tas medfora andra positiva effekter. Framfor allt skulle det skapas for-
utsittningar fér en 6kad transparens 1 sparandet, eftersom kunden fir
tillgdng till en sparprodukt dir insatta medel méste anvindas f6r att
finansiera verifierade grona projekt. Ett 6kat fokus pd sddana projekt
skulle iven kunna leda till att kunskapen och intresset inom bankerna
okar for att ta hinsyn till hillbarhetsaspekter 1 den 6vriga verksam-
heten utanfor ett miljosparsystem. En sddan utveckling dr dven i linje
med de dtaganden som samtliga svenska storbanker nyligen har gjort
1 och med att de har signerat ”Principles of Responsible Banking”.

Systemets potentiella effekter pd foretagens grona investeringar,
bedéms dock som relativt osikra eftersom det inte kan regleras att
ett skatteincitament for privatpersoners sparande ska dverforas av del-
tagande kreditinstitut till rabatter f6r lin till gréna projekt. I Neder-
linderna har de deltagande bankerna varit beredda att acceptera en
ligre lonsamhet i den grona utliningen, vilket beror pd att verksam-
heten prioriteras av bankerna av andra skil. Det kommer sannolikt
dven att bli svart att exakt kvantifiera effektiviteten av skatteutgiften
i relation till vart och ett av de svenska miljomalen.

Vid bedémningen om ett skatteincitament {6r gréna inl8nings-
konton bor inforas 1 Sverige méste vidare beaktas att ett skattemis-
sigt gynnande av skuldfinansiering framfér finansiering med eget
kapital normalt inte kan anses motiverat om det inte leder till en mer
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effektiv allokering av kapital. Vidare riskerar sirregler som innebir
att sparande pd grona inldningskonton beskattas lindrigare dn andra
sparformer att leda till en snedvridning av konkurrensen. Inférandet
av sddana sirregler utgor ett avsteg frin principen om enhetlig be-
skattning, och dirmed dven frin de skattepolitiska riktlinjer som an-
tagits av riksdagen. En ytterligare effekt av forslaget ir pd sikt en
o6nskad omférdelning av sparandet 1 Sverige mot sparande med l3g
avkastning, vilket kan ge potentiellt negativa effekter for den enskilde
spararen.

Med beaktande av att utredningen inte kan pavisa att brist pd
kapital ir den frimsta anledningen till att inte investeringar genom-
fors pd ett sitt som leder till uppfyllnad av miljomalen, samt att for-
slagets positiva effekt pd investeringstakten ir osiker och svir att kvan-
tifiera, kommer utredningen sammantaget till slutsatsen att skatte-
reglerna inte bor dndras f6r att 8stadkomma det syfte som direktivet
anger. Om den foreslagna skattelittnaden skulle ingd som en del i
ett storre paket dir dven andra styrmedel pd miljdomradet infors,
skulle diremot forslaget mojligen kunna motiveras 1 syfte att korri-
gera for ett mer dvergripande regleringsmisslyckande.

I utredningens uppdrag ligger att, oavsett vilken analys som gérs
1 friga om skattereglerna bor dndras, limna ett heltickande forslag
till reglering av ett skatteincitament f6r gront sparande. Ett alterna-
tiv med utgingspunket 1 det nederlindska systemet dr d4, trots ovan
redovisade tveksamheter, det system som bist uppfyller syftet med
direktivet. I friga om gréna inldningskonton sikerstills dven ett hogt
konsumentskydd. Vi dterkommer i kapitel 11 till hur ett system for
gront sparande baserat pd den nederlindska modellen kan utformas
— anpassat till svenska forhillanden.
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11 Overvaganden och forslag

11.1  Gront sparande for 6kade investeringar

I detta kapitel limnar utredningen ett f6rslag till hur skatteldttnader
for gront sparande kan utformas, efter forlaga av det nederlindska
systemet. Utredningen foresldr att det ska inforas en skattereduktion
for sparande p ett sirskilt inldningskonto f6r gront sparande (miljo-
sparkonto). Forslaget beskrivs nirmare i avsnitt 11.2. For att tillhanda-
hilla miljésparkonto ska krivas tillstdnd av Finansinspektionen. For
att tillstind ska meddelas miste de kontoférande instituten f6lja sir-
skilda villkor om matchning av in- och utlining. De nirmare bestim-
melserna om miljosparkonto féljer av en ny lag om miljosparkonto, se
avsnitt 11.3.

For att sikerstilla att enbart dtgirder som bidrar till de svenska
miljomalen kan finansieras inom miljésparsystemet behover de aktu-
ella dtgirdernas effekt pd miljomalen verifieras av en oberoende part.
Utredningen foreslar dirfor att det infors en process f6r att godkinna
miljodtgirder, se avsnitt 11.4. Naturvirdsverket f6reslds vara beslu-
tande myndighet.

Lavsnitt 11.5 redogors f6r utredningens bedémning av hur delarna
1 forslaget forhller sig till fordraget om Europeiska unionens funk-
tionssitt (EUF-fordraget).

11.2 Ett skatteincitament fér gront sparande
11.2.1 Allmant om beskattning av kapitalinkomster

Fysiska personer och dédsbon betalar skatt f6r kapitalinkomster.
Till inkomstslaget kapital riknas inkomster och utgifter pd grund av
innehav av tillgdngar och skulder (t.ex. rintor och utdelningar) och
1 form av kapitalvinster och kapitalforluster (vid t.ex. avyttring av
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virdepapper) 1 den min de inte riknas till inkomstslaget niringsverk-
samhet, 41 kap. 1 § och 42 kap. 1 § forsta stycket inkomstskattelagen
(1999:1229), IL. Fran intikt av kapital fir avdrag goras for utgifter for
att forvirva och bibehilla inkomster, samt {or rinta och kapitalfér-
lust (42 kap. 1 § andra stycket IL).

Lopande kapitalinkomster och kapitalutgifter beskattas enligt kon-
tantprincipen, dvs. skattskyldigheten intrider i friga om intikter nir
avkastningen kan disponeras och avdragsritt uppkommer nir utgif-
ter betalas eller nir man pa annat sitt har kostnaden (41 kap. 8 och
9 §§ IL). Skattskyldighet fér kapitalvinster intrider normalt nir ull-
gdngen avyttras och avdragsritt for kapitalforluster intrider d& for-
lusten ir definitiv (44 kap. 26 § IL).

Overskott av kapital beskattas med en statlig inkomstskatt p3
30 procent (64 kap. 7 § IL). For vissa typer av kapitalinkomster kvo-
teras dock underlaget for beskattning och den effektiva skattesatsen
blir dirigenom ligre. Underskott av kapital omvandlas till en skatte-
reduktion lika med 30 procent av underskottet. Overstiger underskot-
tet 100 000 kronor blir skattereduktionen pd 6éverskjutande belopp
21 procent (67 kap. 10 § IL). Reduktionen minskar skatten pd in-
komst av tjinst och niringsverksamhet samt statlig fastighetsskatt
och kommunal fastighetsavgift (67 kap. 10 § IL). En outnyttjad skatte-
reduktion fir inte utnyttjas ett senare ir.

11.2.2 Beskattning av kontosparande

Sparande pd inl&ningskonto hos ett institut generar avkastning i form
av rinta som normalt kapitaliseras till kontot rligen den 31 december.
Beskattningen av rintan sker enligt kontantprincipen och med en
skattesats pd 30 procent. Samtidigt som rintan beriknas drar banken
vanligen motsvarande 30 procent preliminirskatt som redovisas till
Skatteverket. Det ir alltsd endast 70 procent av den intjinade rintan
som liggs till saldot pa kontot vid kapitaliseringen.

Exakt hur rintan beriknas kan skilja sig frin bank till bank och dven
mellan olika konton i samma bank. Tv3 vanliga exempel ir dag-for-
dag-rinta dir rintan beriknas pd det saldo som finns varje dag p3 kon-
tot, och ligsta-saldo-rinta dir rintan beriknas pi mdnadens ligsta kon-
tosaldo. ' Som regel 6kar rintesatsen ju stdrre belopp som sitts in

! Konsumenternas Bank- och finansbyrd (2020).
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och ju lingre bindningstiden p4 kontot ir. P4 s.k. transaktionskonton,
dir pengarna kan réras ofta, dr rintan foljaktligen ligre dn pd ett
konto for l8ngsiktigt sparande. Samtliga svenska storbanker erbjuder
iven 1 dagens rintelige olika typer av bundna sparkonton sdsom fram-
tidskonto, fastrintekonto och placeringskonto. Gemensamt f6r dessa
konton ir att medel som sitts in pd kontot inte kan réras av konto-
havaren under en viss bestimd tidsperiod utan att avgifter utgdr. P4
ett bundet konto liggs upplupen rinta inte till saldot vid utgdngen
av varje kalenderdr, utan vid [6ptidens slut, d dven beskattning sker.

11.2.3 Skattereduktion fér grént sparande

Forslag: En skattereduktion f6r gront sparande inférs. Skattere-
duktionen kopplas till fysiska personers och dédsbons tillgodo-
havanden pd miljésparkonto. Skattereduktionen ska beriknas till
1 procent av ett kapitalunderlag, som fir uppgd tll hogst
950 000 kronor per person och beskattningsdr. Underlaget for
skattereduktion ska beriknas som ett genomsnitt av kontots ligsta
saldo for respektive manad under beskattningséret. Skattereduk-
tionen begirs 1 inkomstdeklarationen f6r beskattningsir di den
skattskyldige har haft tillgodohavande pd miljgsparkonto.

Ett miljésparkonto med en hog grad av transparens i vad sparandet
finansierar kommer sannolikt i sig att vara tillrickligt for att attra-
hera en viss grupp av sparare. For att 1 innu hogre utstrickning styra
hushéllens sparande till miljésparkonton kommer dock att krivas ett
incitament som uppmuntrar spararna. Friga dr hur ett sidant incita-
ment bor utformas {6r att pd bista sitt stimulera till den samhalls-
omstillning som krivs {6r att miljdmalen ska uppnis.

Ett mojligt incitament f6r gront sparande skulle kunna vara att rin-
tan pd miljésparkonton gors skattefri. Det ligrintelige som har etab-
lerats de senaste &ren innebir dock att en skattefri rinta pd kort sikt
enbart ger en begrinsad incitamentseffekt, och dirfor frimst har ett
signalvirde. I ett framtida hogre rintelige skulle en skattefri rinta
vara ett effektivt incitament. Men vid ett hogre rintelige 6kar ocksd
skattebortfallet. Att de offentligfinansiella effekterna av incitamentet,
och dirmed dven behovet av finansiering, gors beroende av en extern
faktor som gillande marknadsrinta, ir enligt utredningens mening
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negativt. Sirskilt for ett system som berdér konsumenters sparande,
vilket férutsitts ske pa ling sikt.

Utredningen har ¢vervigt om de potentiella negativa offentlig-
finansiella effekterna av skattefri rinta kan begrinsas genom att det
inférs ett takbelopp for skattefri rinta per person och beskattningsir.
Enligt utredningens bedémning finns administrativa skil som talar
emot en sidan begrinsning. Enligt bestimmelserna i 17 kap. skatte-
forfarandelagen (2011:1244), SFL, ska kontrolluppgifter limnas till
Skatteverket om rinteinkomster. Det ir den som har betalat ut rin-
tan som ska limna kontrolluppgift. Enligt 17 kap. 4 § SFL finns dock
undantag frdn detta, bl.a. om den sammanlagda rintan pd konton
understiger 100 kronor fér en person. Att ringa belopp undantas frin
kontrolluppgiftsskyldighet beror pd att sddana inkomster ir skatte-
fria enligt 8 kap. 8 § IL. Skyldigheten att limna kontrolluppgift giller
enligt 25 kap. 1 § SFL bl.a. inte heller for uppgifter som saknar be-
tydelse for att berikna inkomstskatten.

Ett problem med ett takbelopp for skattefri rinta pd ett miljs-
sparkonto ir att en kontoinnehavare kan ha miljésparkonton hos
flera kreditinstitut. Eftersom uppgiftslimnaren inte med sikerhet
kan veta om utbetald rinta ska vara skattefri, mdste kontrolluppgift
limnas. Om kontrolluppgift limnas enligt 17 kap. SFL, ska ocksi
skatteavdrag goras med 30 procent enligt 10 kap. 15 § SFL. Vid ett lite
hégre rintelige, innebir det att en mingd kontrolluppgifter ska lim-
nas och skatteavdrag ska goras, for en rinteinkomst som sannolikt i
de flesta fall ir skattefri. Ett sddant forfarande skulle medfora onodiga
kostnader for Skatteverket och kanske dven fér uppgiftslimnarna.
Det skulle dven medféra en hégre grad av komplexitet 1 systemet.

Enligt utredningens bedémning talar évervigande skil for att rin-
tan pd miljosparkonto inte ska vara skattefri. I dagens rintelige ir
det 1 stillet att féredra att inféra en skattelittnad f6r gront sparande
som motsvarar en faktisk avkastning pa sparkapitalet. En skattelitt-
nad med sidan effekt kan rent tekniskt utformas som ett avdrag eller
en skattereduktion. Den grundliggande skillnaden mellan dessa vari-
anter ir att ett avdrag minskar den beskattningsbara inkomsten
medan en skattereduktion minskar den utriknade skatten.
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Skatteincitamentets utformning

Ett skatteincitament som riktas till hushéllen bor utformas si att spa-
rarna enkelt kan berikna de skattemissiga konsekvenserna. Av enkel-
hetsskil bor det dven finnas férutsittningar for att beskattningen ska
kunna ske maskinellt med stdd av kontrolluppgifter. Vidare bér be-
stimmelserna utformas sd att det inte finns nigot bedémningsmoment
for uppgiftslimnarna. Det alternativ som utredningen bedémer bist
tillgodoser dessa syften ir en skattereduktion.

Det finns i dag ett flertal olika skattereduktioner, varav nigra fel-
aktigt benimns “avdrag” trots att de ir skattereduktioner. Som exem-
pel kan nimnas jobbskatteavdrag och rot- och rut-avdrag. En skatte-
reduktion innebir att den skattskyldiges utriknade skatt minskas
med skattereduktionens belopp. Skatteldttnaden blir d lika stor for
alla skattskyldiga, oberoende av inkomst och marginalskatt, efter-
som skattereduktionen dras frdn den utriknade skatten och inte frin
inkomsten fore skatt.

Underlaget for skattereduktion

Det maximala underlaget fr skattereduktionen bor av enkelhetsskil
uppga till 950 000 kronor per person, vilket motsvarar det belopp som
omfattas av den statliga insittningsgarantin {or en person och ett
kreditinstitut. D3 skattereduktionen ir kopplad till privatpersoners
sparande pd miljosparkonto bor underlaget f6r skattereduktionen i
mojligaste mdn motsvara den genomsnittliga behdllningen pd ett sidant
konto. Fér att premiera langsiktighet i sparandet foreslds underlaget
beriknas med utgdngspunkt i samma princip som bankernas "ligsta
saldo-rinta”, vilket dr en vanlig rintemodell {6r sparkonton dir ban-
ken vill premiera f3 uttag. Underlaget {6r skattereduktion foreslis mot-
svara ett genomsnitt av det ligsta saldot pd miljésparkonto fér varje
kalendermanad under beskattningséret.

Skattereduktionens storlek

Nir det giller storleken pd skattereduktionen finns det starka skil mot
att alltfor hdrt driva inldningssidan 1 det gréna sparsystemet, efter-
som trogheten i systemet med storsta sannolikhet ligger pa utlinings-
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sidan. En alltfor generds skattelittnad skulle dirmed bidra till 6kade
problem fér deltagande kreditinstitut att matcha in- och utlining 1
den grona verksamheten. Ett exempel pd detta dr att bankerna 1 det
nederlindska systemet 1 forekommande fall miste stoppa inl&ningen
pa grona konton f6r att méta de matchningskrav som giller inom syste-
met. En skattereduktion som uppgar till 1 procent av underlaget fram-
stdr mot den bakgrunden som en vil avvigd nivd. Den huvudsakliga
fordelen for spararna kommer dd att vara mojligheten till transparens
1 vad ett miljosparkonto finansierar, men med tilligg av en mindre
premie.

Exempel: Om ett miljésparkonto 6ppnas den 1 november r 1 med
en insittning om 150 000 kronor och inga andra transaktioner sker
pa kontot under &ret, kommer det ligsta kontosaldot att uppga ill
150 000 kronor f6r november och 150 000 kronor fér december.
Underlaget for skattereduktionen beriknas di enligt foljande
(150000 x 2) /12 = 25 000. Skattereduktionen beriknas till
25000 X 1 % = 250 kronor.

Om behéllningen 150 000 kronor stir kvar pd kontot hela ar 2
kommer underlaget 4r 2 att beriknas som (150 000 X 12) / 12 =
150 000. Skattereduktionen fér &r 2 uppgar da tll 150 000 X 1 %
= 1 500 kronor (det bér dock noteras att skattereduktionen inte
kapitaliseras till kontot vid arsskiftet, utan 1 stillet tillgodofors
kontoinnehavaren av Skatteverket vid beslut om slutlig skatt).

Om ett konto upphér att vara ett miljdsparkonto ska inte ndgon skatte-
reduktion tillgodoforas kontoinnehavaren fér tiden efter upphorandet.

Avrikningsordning och begiran om skattereduktion

Gillande vilken avrikningsordning en skattereduktion f6r gront spa-
rande bor ges 1 férhillande till andra reduktioner bedémer utredningen
att denna helt nya reduktion ska placeras sist i avrikningsordningen.
En skattereduktion kriver normalt ingen beddmning frin den skatt-
skyldiges sida, utan underlaget fértrycks i deklarationen med ledning
av limnade kontrolluppgifter och kan medges automatiskt av Skatte-
verket i samband med beslut om slutlig skatt (se avsnitt 11.2.4 om kon-
trolluppgiftslimnande). Skattereduktion fér gront sparande begirs i

186



SOU 2020:17 Overviaganden och forslag

inkomstdeklarationen f6r det beskattningsir d3 den skattskyldige har
haft tillgodohavande p4 miljosparkonto.

Lagforslag

Forslagen foranleder indringari 1 kap. 11 §, 42 kap. 36 § och 67 kap.
1-2 §§ IL, samt att det 1 67 kap. IL inférs fem nya paragrafer, 34-38 §8.

11.2.4 Skyldighet att lamna kontrolluppgift

Forslag: Kontrolluppgiftsskyldigheten for kreditinstitut utdkas till
att omfatta uppgifter nédvindiga f6r Skatteverkets administration
av skattereduktionen fér gront sparande.

For att det ska vara mojligt f6r Skatteverket att hantera den nya skatte-
reduktionen krivs att kontrolluppgifter limnas av de kontoférande
instituten. Redan i dag limnar kreditinstitut kontrolluppgifter avse-
ende rinta och annan avkastning pd kontosparande. For att berikna
skattereduktionen for gront sparande foreslds en ny kontrolluppgifts-
skyldighet inforas avseende miljgsparkonto. I kontrolluppgiften ska
limnas uppgift om summan av ett miljésparkontos ligsta kontosaldo
for varje kalendermdnad under beskattningsiret, delat med tolv.

Lagforslag

Forslaget féranleder dndringar 122 kap. 1 § och 23 kap. 2 § SFL, samt
att en ny paragraf, 22 kap. 27 § inférs 1 SFL.

11.3  Miljésparkonto

Forslag: Skattereduktionen f6r gront sparande ska kopplas till till-
godohavanden p3 ett sirskilt inliningskonto, miljésparkonto.

Med inldningskonto avses ett konto med standardiserade villkor en-
ligt vilka det finns en ritt for kunden att sitta in pengar pd kontot
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samt att kundens fordran ir nominellt bestimd, 16per med rinta och
ir omedelbart uppsigbar till betalning. Inliningen kan sedan anvin-
das av banken for att erbjuda 1an och andra typer av krediter. Som
beskrivsiavsnitt 10.4.1 skulle ett inldningskonto kunna anvindas f6r
att finansiera krediter till gréna projekt. Utredningen foreslar att en
skattereduktion fér gront sparande kopplas till behdllningen pa ett
sirskilt inliningskonto. Fér att undvika sammanblandning med befint-
liga grona sparprodukter som tillhandahdlls av bankerna och for att
understryka kopplingen till det svenska miljomalssystemet foreslar
utredningen benimningen miljésparkonto. Utdver skattefordelen for
spararna kommer ett miljgsparkonto att skilja sig frin andra bankkon-
ton genom att vissa sirskilda villkor miste uppfyllas av det kontofs-
rande institutet, bl.a. for att sikerstilla att institutets inldning p8 miljo-
sparkonton 1 tillricklig omfattning motsvaras av krediter till godkinda
miljomalsitgirder, se avsnitt 11.4.4.

11.3.1 Den lagtekniska l6sningen

Forslag: Bestimmelser om miljésparkonto inférs i en ny lag om
miljésparkonto.

Det kan diskuteras om de bestimmelser som utredningen féreslar ska
ligga 1 en separat lag eller inféras 1 lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse, LBF. D3 de frigor som aktualiseras ir av sir-
skild karaktir i férhéllande tll de generella regler som giller for alla
institut beddmer utredningen att det finns ett pedagogiskt virde i en
separat lagstiftning. Om de aktuella reglerna inférs 1 LBF skulle den
lagen dessutom riskera att bli mindre éverskddlig. Den nya lagen bor
diremot endast innehdlla de foreskrifter som specifikt samman-
hinger med verksamhet inom ramen f6r det grona sparsystemet. Efter-
som de kontofdrande instituten dr kreditinstitut kommer tillimpliga
regler 1 LBF att gilla f6r verksamheten 1 6vrigt. Det innebir bl.a. att de
tillstdnd ett kreditinstitut har enligt LBF inte 1 sig paverkas av de be-
stimmelser om t.ex. ingripanden som féreslas nir det giller miljospar-
konton.
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11.3.2 Skyddad bendmning

Forslag: Benimningen miljosparkonto fir endast anvindas som
beteckning fér konton som omfattas av den nya lagen om milj6-
sparkonto.

En skattegynnad sparform medfér sirskilda rittsverkningar for det
offentliga och f6r konsumenter. Dirfér bér benimningen miljospar-
konto bara 3 anvindas foér konton som omfattas av den nya lagen
om miljésparkonto. D3 underlittas dven den praktiska hanteringen
och spridandet av information om sparformen.

Lagforslag

En bestimmelse om att miljosparkonto ir en skyddad benimning tas
in15 §1den nya lagen om miljésparkonto.

11.3.3 Tillstand att tillhandahalla miljésparkonto

Forslag: Svenska kreditinstitut och utlindska kreditinstitut med
filial 1 Sverige fir ansoka om att tillhandah3lla miljésparkonto
efter tillstdnd frdn Finansinspektionen. Tillstdnd ska meddelas om
den planerade verksamheten med miljosparkonto kan antas komma
att drivas 1 enlighet med den nya lagen. Utlindska kreditinstitut
med filial i Sverige ska omfattas av motsvarande insittningsgaranti
som ett svenskt kreditinstitut.

I Nederlinderna ges skattelittnader f6r kontosparande hos gréna ban-
ker som dr verksamma under eget banktillstdnd. Den grona verksam-
heten bedrivs 1 de flesta fall som en ”bank i banken” hos en stérre bank.
Enligt utredningens mening ir en sddan ordning inte limplig att in-
fora 1 Sverige eftersom det innebir stora administrativa kostnader i
forhallande till begrinsade fordelar. Motsvarande ordning som i Neder-
lindernabedéms i stillet kunna uppnds genom att de kreditinstitut som
vill delta 1 miljosparsystemet ansoker om tillstdnd hos Finansinspek-
tionen for att tillhandahilla skattegynnade miljosparkonton inom
ramen for sin vanliga verksamhet.
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Det 6vergripande syftet med en tillstdndsprévning ir att sikerstilla
att skattemedel anviinds pd ett sitt som ir forenligt med utredningens
direktiv samt att tillgodose ett hégt konsumentskydd fér spararna.
De institut som pa frivillig basis 6nskar delta i miljosparsystemet kom-
mer att behodva utfora tvd funktioner. Att tillhandahilla miljéspar-
konton till allmidnheten samt att se till att institutets krediter avseende
godkinda miljomalsdtgirder (miljomalskrediter) éver tid motsvarar
en viss andel av inldningen pd miljosparkonton. Vid bedémningen av
vilka institut som ska kunna ansoka om att tillhandahélla miljéspar-
konto till allminheten dr dirfor en férutsittning att institutens verk-
samhet miste inkludera bide att ta emot insittningar frin den svenska
allminheten och att bevilja krediter f6r egen rikning. Som utgings-
punkt bér dirfor kretsen av aktdrer som bor kunna komma ifriga be-
grinsas till kreditinstitut.

For kreditinstitut giller 1 dag vissa 1 lag preciserade forutsittningar
for att de ska f8 tillstdnd att driva bank- eller finansieringsrorelse. For-
utsittningarna for beviljande av verksamhetstillstind f6r dessa institut
ir 1 huvudsak desamma. Vid prévningen bedéms institutets bolags-
ordning, reglemente eller stadgar, den tilltinkta verksamheten, storre
dgare och ledning. Dessutom gors det en beddmning av om institutets
forbindelse med andra fysiska eller juridiska personer hindrar en effek-
tiv tillsyn av institutet. Liksom varje annan juridisk person ska insti-
tuten folja lagar och andra férfattningar som giller f6r dem. Instituten
ska vidare hilla sig inom de ramar som dess bolagsordning eller stad-
gar foreskriver.

Eftersom miljésparkonto infors med ett sirskilt syfte och med sir-
skilda rittsverkningar ska det, utéver vad som foljer av bestimmel-
serna 1 LBF, krivas sirskilt tillstdnd frdn Finansinspektionen for att
{3 erbjuda produkten miljésparkonto till allminheten. Enligt utred-
ningens forslag miste sirskilda villkor om matchning och register-
foring uppfyllas av det kontoférande institutet, se avsnitt 11.4.3 och
11.4.4. For att tillstdnd ska beviljas ska det framstd som sannolikt att
det finns forutsittningar f6r att denna verksamhet kommer att be-
drivas pd ett sikert och seridst sitt samt att tillsyn av de sirskilda
villkoren ir mojlig.

Ett 150-tal kreditinstitut driver i dag verksamhet 1 Sverige. Av dessa
ir cirka 35 utlindska kreditinstitut som hor hemma inom EES och
som driver verksamhet frin filial i Sverige, inbegripet tv av de sex
storsta kreditinstituten i Sverige. Marknadsandelarna f6r de sex storsta
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kreditinstituten motsvarar cirka 75 procent av inliningsmarknaden 1
Sverige.> Om enbart svenska aktorer tillits att tillhandah3lla miljs-
sparkonto okar forslagets snedvridningseffekter pd konkurrensen
mellan EU:s medlemsstater, vilket innebir en risk for att utredningens
forslag stdr 1 konflikt med EUF-f6érdraget. Utredningens bedémning
ir darfor att dven utlindska kreditinstitut som bedriver verksamhet
1 Sverige och har inldning frin svenska privatkunder ska kunna an-
soka om tillstind att tillhandah&lla miljésparkonto. Fér att kravet pd
ett hogt konsumentskydd ska uppnds och risken fér greenwashing
minimeras krivs att Finansinspektionen ges goda mojligheter att vid
tillstdndsprévning och efterféljande tillsyn bedéma och kontrollera
att de sirskilda villkoren avseende bl.a. matchning och register upp-
tylls. Som krav f6r tillstind bor dirfér gilla att ett utlindske kredit-
instituts verksamhet med miljosparkonto bedrivs frén filial 1 Sverige.
For att tillgodose utredningens krav att féreslagna sparprodukter
ska erbjuda ett hogt konsumentskydd bér krivas att miljésparkon-
ton omfattas av den statliga svenska insittningsgarantin eller av en
motsvarande insittningsgaranti. Enligt 3 § forsta stycket lagen
(1995:1571) om insittningsgaranti omfattas en insittning av garantin
om insittningen finns hos ett svenskt institut hir landet eller hos en
filial i ett annat EES-land till ett svenskt institut och ndgot annat inte
framgdr av 3 a §. Som huvudregel omfattas filialer i Sverige till ett
utlindskt institut av insittningsgarantin 1 moderbolagets hemland.
I forekommande fall ir insittningsgarantin i hemlandet dock mindre
generds dn den svenska. I dessa fall bor krivas att filialen anséker om
komplettering hos garantimyndigheten. Enligt 3 a § andra stycket fir
garantimyndigheten besluta att garantin ska omfatta insittningar som
finns hos en filial till ett utlindskt institut. Om kompletteringen be-
viljas stdr den svenska insittningsgarantin fér mellanskillnaden.

Lagforslag

Bestimmelser om tillstdnd tas in 1 3—4 §§ i den nya lagen om miljs-
sparkonto.

2 Prop. 2019/20:14 s. 20.
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11.3.4 Vem ska kunna inneha miljésparkonto

Forslag: Endast fysiska personer och dédsbon ska kunna inneha
miljésparkonto. Ett miljésparkonto fir inte innehas gemensamt.

Eftersom skattereduktionen fér gront sparande ska riktas till hus-
hillen saknas skattemissiga skl till att 1ta andra dn fysiska personer
och dédsbon inneha miljésparkonto. Miljgsparkonto ska inte heller
kunna ingd 1 enskild niringsverksamhet, di det skulle kunna leda till
osikerhet 1 frigan om forslaget 1 slutindan innebir skattelittnader for
foretag. En sidan osikerhet skulle kunna vara till nackdel vid be-
démningen av systemets férenlighet med EUF-férdragets bestim-
melser om férbud mot statligt stod.

Enligt utredningens forslag dr underlaget for skattereduktion kopp-
lad till kontoinnehavarens behllning pd miljosparkonto. Det finns
ett takbelopp f6r underlaget och de kontoférande instituten ska limna
kontrolluppgifter till Skatteverket avseende uppgifter som behovs for
administrationen av skattereduktionen. Mot den bakgrunden saknas
skil att begrinsa antalet miljésparkonton som en person fir 6ppna,
eller att begrinsa antalet institut som en person fir 6ppna konton 1.
Skattereduktionens utformning hindrar inte heller att medel flyttas
mellan innehavarens konton, inom eller mellan institut. Diremot bor
av skatteadministrativa skil ett miljésparkonto endast kunna innehas
av en enda fysisk person eller ett enda dédsbo. Nir det giller vriga
kontovillkor féreslds ingen begrinsning av de kontoférande institutens
mojligheter att inféra villkor som exempelvis innebir att kontot lases
till en viss tidsperiod eller att uttag avgiftsbeliggs.

Lagforslag

En bestimmelse om vem som f&r inneha miljésparkonto tas ini6 §
1 den nya lagen om miljésparkonto.
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11.3.5 Matchning av in- och utlaning

Forslag: Virdet av ett kontoférande instituts miljomalskrediter
ska motsvara minst 70 procent av virdet av institutets inldning pd
miljosparkonton. Sddan matchning ska uppnds inom tre &r frin
Finansinspektionens beslut om tillstind. Finansinspektionen bér
minst en gdng per ar kontrollera att ett kontoférande institut upp-
fyller matchningskravet enligt den f6reslagna lagen. Om det finns
sirskilda skil fir Finansinspektionen meddela tidsbegrinsade
undantag frdn matchningskravet.

Bankernas traditionella verksamhet ir att agera intermediir, dvs. mel-
lanhand, mellan sparare och lintagare samt att tillhandahélla betal-
ningstjinster. For att utfora dessa funktioner miste banken 16pande
hantera skillnader i [6ptidsstrukturer mellan finansieringen frin spa-
rarna och utldningen till ldntagarna. En betydande andel av den in-
l&ning som bankerna finansierar sig med ir kortfristig. Diremot ir
utliningen ofta lingfristig. Dessutom ir utliningen riskfylld, genom
kreditrisken mot l8ntagarna. Bankerna sprider riskerna mellan olika
l&ntagare genom en diversifierad kreditportfslj. Bankerna kan dirmed
sigas dgna sig 3t tillgdngsomvandling vad giller [6ptid och risk. For-
slaget innebir inte ndgon sirreglering av kreditinstitutens risktagande
1 ndgot specifikt riskslag eller avseende risken kopplad till [6ptids-
omvandling.

Ett grundliggande krav f6r att sikerstilla att syftet med miljspar-
systemet uppfylls dr att inldningen pd miljosparkonton till viss del mot-
svaras av krediter som finansierar dtgirder med verifierad positiv effekt
pd miljomalen. Sddana krediter har utredningen valt att benimna miljé-
malskrediter. S8 linge instituten bedriver sin verksamhet under nor-
mala ekonomiska férhdllanden finns det inget krav pd omedelbart sam-
band mellan inldning och specifika miljomalskrediter. Diremot méste
kapital motsvarande en viss del av inldningens sammanlagda virde
allokeras till miljoma&lskrediter.

Den som har ftt en dtgird godkind som miljomalsitgird kan soka
linefinansiering for dtgirdens kostnader hos ndgot av de kreditinstitut
som tillhandahéller miljésparkonto. Forslaget innebir inte ndgon sir-
reglering gillande bankernas kreditbedémning av den som anséker
om en miljdmalskredit. Det dr inte heller juridiskt méjligt att reglera
vilka villkor, exempelvis gillande rinta eller avgifter, som ska gilla
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for ett inliningskonto som tillhandahills av en privat finansiell aktor.
Det ir dirmed upp till de kontoférande instituten att avgdra om
rabatterad rinta ska erbjudas pd miljomalskrediter och hur produkten
miljosparkonto ska utformas avseende regler for uttag och avgifter,
sirskilda tjinster m.m.

[ vilken utstrickning mdste matchning ske?

For att maximera allokeringen av kapital till miljomalsdtgirder ir en
hég grad av matchning énskvird. For att kreditinstituten ska kunna
hantera skillnaden mellan en snabbrérlig inldning och utlining med
relativt 1dng 16ptid, krivs dock en viss flexibilitet. Utredningen fore-
slar dirfor att virdet av de kontoférande institutens sammanlagda
miljomalskrediter ska motsvara minst 70 procent av det sammanlagda
virdet av inldningen pd miljosparkonton. I lagstiftningen krivs ingen
separering av miljdmalskrediterna ur ett kreditperspektiv, utan dessa
krediter ingdr eftersom de finansierar miljomalsdtgirder som ir god-
kinda. Det dr dock av stor betydelse fér systemets trovirdighet att de
deltagande instituten fortlopande uppritthdller denna balans. Finans-
inspektionen bor dirfoér minst en ging per ar kontrollera att match-
ningskravet uppfylls.

Sarskilda regler for uppstartsskedet

Det kommer att ta tid for instituten att bygga upp en kreditportfsl;
med en volym av miljomélskrediter som &ver tid matchar inldningen
pd miljésparkonton. Vidare kan processen med godkinnande av miljo-
malstgirder bli en begrinsande faktor f6r efterfrigan pd miljomals-
krediter, eftersom handliggningstiden f6r ansokan om godkinnande
méste adderas till kreditprocessen. D3 trégheten 1 systemet sanno-
likt kommer att ligga pd utliningssidan bor sirskilda regler gilla
under ett uppstartsskede, med bérjan frin att Finansinspektionen
beslutar om tillstdnd. Utredningen bedémer att en inledande tredrs-
period bor vara tillricklig for att de kontoférande instituten ska ges
mdjlighet att uppfylla matchningskravet. Skattereduktionen fér den
som sparar pd institutets miljosparkonton kommer dock att vara
gillande redan frdn verksamhetens piborjande.
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Tidsbegrinsade undantag

Utover de sirskilda reglerna for uppstartsskedet bedéms det dven
finnas behov av en ventil i form av tidsbegrinsade undantag frdn match-
ningskravet efter beslut av Finansinspektionen. Frigan om vilka sir-
skilda skil som bor ligga till grund f6r undantag samt vilka 6vriga
villkor som ska gilla bor delegeras till Finansinspektionen att reglera.
Exempel pd sirskilda skil skulle kunna vara att ett godkinnande av
en tgird som fitt en stdrre kredit terkallas, vilket medfér att ban-
kens matchning inte lingre hills inom 70-procents grinsen. Det kan
ocksd tinkas att tillfilliga okningar av inflédet pd miljosparkonton pd
grund av forindringar 1 skattereglerna f6r gront sparande kan utgora
sddana skal.

Lagforslag

Bestimmelser om matchningskravet tas in17, 8 och 13 §§ 1 den nya
lagen om miljgsparkonto.

11.3.6 Register for in- och utlaning

Forslag: Ett kontoférande institut ska fora register 6ver den sam-
manlagda inldningen p& miljosparkonton samt éver miljomals-
krediter.

Utgdngspunkten ir att inliningen pd miljésparkonto till viss del ska
motsvaras av krediter som har 6ronmirkts sd att de kan sirskiljas frén
institutets ovriga tillgdngar. For att pd ett smidigt sitt dstadkomma
detta bor instituten uppritta sirskilda register, en metod som ir vil
inarbetad 1 hanteringen av sikerstillda obligationer. Ett vil funge-
rande register ir en forutsittning for tillsyn av att matchningskravet
uppritthdlls. Det finns dirfér anledning att relativt utforligt ange
vilka uppgifter som ska féras 1 registret och vad som 1 6vrigt ska gilla
betriffande hanteringen av registret. Registret bor mojliggora en effek-
tiv och smidig tillsyn dir det klart gir att utlisa det sammanlagda
virdet av inldning pd miljésparkonto respektive miljomalskrediter.

I friga om inl&ningen ska det av registret framgd uppgift om kredit-
institutets sammanlagda behdllning pd miljosparkonton. Kreditinsti-
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tuten for i dag register med uppgifter om vem som ir innehavare av ett
konto och vilken typ av konton de innehar. Detta {6r att kunna limna
kontrolluppgifter avseende bl.a. rinta till Skatteverket samt for att
kunna uppfylla de avtal instituten har med spararna. Det bor dirfor
vara enkelt for instituten att utifrin dessa uppgifter 16pande ta fram
den sammanlagda beh3llningen pa institutets miljosparkonton. Om
det finns behov av det torde det vara enkelt att géra en kontroll mot
det nu féreslagna registret och institutets register dver kontohavare.

For en miljomalskredit ska det finnas uppgifter om kreditens num-
mer, kredittagare, kapitalbelopp, amorteringsvillkor och rinta. Det ska
dven framgg diarienumret {6r ett beslut om godkinnande av den mil;jo-
malsdtgird som krediten avser. Ett register ska slutligen vid varje tid-
punkt utvisa de sammanlagda miljomalskrediterna i forhallande till
den sammanlagda behéllningen pd institutets miljésparkonton.

Det bér noteras att 16ptiderna f6r miljomalskrediter inte nédvin-
digtvis kommer att 6verensstimma med giltighetstiderna foér Natur-
virdsverkets beslut om godkinda miljodtgirder. Loptiderna for fore-
tagslin ir normalt en funktion av amorteringsplanen for krediten.
Lénens forfallotid ir alltsd lika med kredittiden. Enligt utredningens
bedémning bor ett beslut om godkinnande gilla for en bestimd tid
om tio ir, se avsnitt. 11.4.5. Godkinnandet kan dven komma att iter-
kallas. Nir godkinnandets giltighetstid loper ut eller godkidnnandet
dterkallas dr en kredit avseende den aktuella dtgirden inte lingre en
miljomalskredit och ska inte ingd i registret.

Kreditinstituten ansvarar sjilva for upprittandet av registren, f6r
inférandet av uppgifter 1 och {or férvaring av dem och att detta gors 1
enlighet med dataskyddsforordningen. Kreditinstituten f6r redan i dag
register over kredittagare. Det som tillkommer ir uppgifter om god-
kinda miljoatgirder. Uppgifterna ir nddvindiga for att bedéma om
kraven pd matchning ir uppfyllda och ir dirmed férenliga med data-
skyddsférordningens bestimmelser. I Finansinspektionens tillsyn bor
endast ingd att tillse att registren inneh8ller de uppgifter som ska regi-
streras.

Lagforslag

En bestimmelse om de kontoférande institutens skyldighet att fora
register 6ver miljdsparkonton och miljomalskrediter tasini9 §iden
nya lagen om miljosparkonto.
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11.3.7 Finansinspektionens tillsyn

Forslag: Finansinspektionen ska ha tillsyn 6ver att ett kontoférande
institut foljer bestimmelserna 1 den féreslagna lagen om miljs-
sparkonto.

For att Finansinspektionen ska kunna kontrollera efterlevnaden av
reglerna 1 den nu foreslagna lagen behdver de omfattas av tillsyn.
Finansinspektionen har redan i dag tillsyn 6éver att svenska kreditin-
stitut bedriver sin verksamhet i enlighet med LBF och andra forfatt-
ningar som reglerar institutets verksamhet, institutets bolagsordning,
stadgar eller reglemente samt interna instruktioner med grund i den
lagstiftning som reglerar institutens verksamhet. Eftersom LBF inne-
hiller nédvindiga bestimmelser om tillsyn och ingripanden har utred-
ningen évervigt om lagen om miljésparkonto bér hinvisa till dessa
bestimmelser. Finansinspektionens tillsyn enligt LBF omfattar dock
bara svenska kreditinstitut och svenska filialer till kreditinstitut 1
linder utanfér EES. Utlindska kreditinstitut inom EES omfattas inte,
oavsett filial i Sverige. Finansinspektionen har dven begrinsade moj-
ligheter till ingripande mot utlindska institut. Det beror pd att bestim-
melserna 1 LBF om tillsyn 6éver och ingripanden mot kreditinstitut
(13 och 15 kap.) i huvudsak genomfor kapitaltickningsdirektivet’. Det
direktivet innebir att det som huvudregel ir den behériga myndig-
heten i hemlandet som ska ingripa mot évertridelser av det unions-
rittsliga regelverket om kapitaltickning i virdlandet.

Det ir av EU-rittsliga skil viktigt att utlindska kreditinstitut som
bedriver finansieringsverksamhet genom filial i Sverige kan anséka om
tillstind att tillhandah3lla miljésparkonto. Sirskilda bestimmelser
om tillsyn bér dirfor inforas 1 lagen om miljosparkonto.

Lagforslag

En bestimmelse om Finansinspektionens tillsyn tas in111 § i den nya
lagen om miljésparkonto.

’ Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behérighet att
utdva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappersféretag, om
indring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG.
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11.3.8 Upplysningar och undersékningar

Forslag: Ett kontoforande institut ska limna Finansinspektionen
de upplysningar om sin verksamhet och dirmed sammanhingande
omstindigheter som inspektionen begir. Finansinspektionen fir,
nir inspektionen anser att det ir nédvindigt, genomféra en under-
sokning hos ett kontoférande institut.

Miljssparkonto ir en skattegynnad sparform dir det ir av stor vikt fér
legitimiteten 1 systemet att insatta medel anvinds till ritt indamal.
Det ir dirf6ér dnskvirt att Finansinspektionen utdvar en aktiv tillsyn
over verksamheten med miljosparkonto hos de kontoférande insti-
tuten. Finansinspektionen méste ha méjlighet att kriva in uppgifter
frén de kontoférande instituten och att kontrollera att instituten upp-
fyller sina skyldigheter enligt den nya lagen. De kontoférande insti-
tuten ska fér denna kontroll vara skyldiga att limna Finansinspekti-
onen de upplysningar om sin verksamhet med miljésparkonto och
dirmed sammanhingande omstindigheter som inspektionen begir.
Om ir nédvindigt for tillsynen av institutets verksamhet med milj6-
sparkonto bor Finansinspektionen ha ritt att genomféra undersok-
ning pa plats hos ett kontoférande institut. Finansinspektionen kan
genom en undersdkning pa plats inspektera alla aspekter av institutets
verksamhet som inspektionen har tillsyn 6ver enligt den féreslagna
lagen. Platsundersékningen syftar frimst till att ta del av handlingar
och studera rutiner p3 plats.

Lagforslag

En bestimmelse om de kontoférande institutens upplysningsskyldig-
het tas in 1 14 § 1 den nya lagen om miljésparkonto. I 15 § tas en be-
stimmelse in om mojligheten till platsundersékning.
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11.3.9 Aterkallelse och varning

Forslag: Om ett kontoférande institut dsidositter sina skyldig-
heter enligt denna lag ska Finansinspektionen ha méjlighet att
ingripa genom att terkalla institutets tillstdnd att tillhandahilla
miljosparkonto eller, om det ir tillrickligt, meddela varning. Om
tillstdndet dterkallas upphér ett konto att vara ett miljésparkonto.

Om ett kontoférande institut inte uppfyller villkoren 1 den féreslagna
nya lagen miste Finansinspektionen ha méjlighet att ingripa. Vid all-
varliga 6vertridelser bor Finansinspektionen kunna 4terkalla det
kontoférande institutets tillstdnd. Det kan vara fallet t.ex. om insti-
tutet under ling tid inte kunnat uppfylla matchningskravet, eller om
det framstdr som uppenbart att matchningskravet inte kommer att
kunna uppfyllas. Om 6vertridelsen ir ringa och tillfillig, eller av andra
skil ursiktlig, bor det ricka att institutet meddelas en varning. Finans-
inspektionen bor ocksd ha mojlighet att besluta om tidsbegrinsade
undantag frin matchningskravet om det finns sirskilda skil, se av-
snitt 11.3.5.

Det dr visentligt for legitimiteten 1 systemet att det inte kan miss-
brukas pd s8 sitt att ett institut fir tillstdnd att ha miljésparkonton
och det sedan visar sig att det inte finns forutsittningar att erbjuda
krediter till godkinda miljoatgirder. Detta sirskilt som ett tillstind
ir en forutsittning for att en sparare ska kunna {4 skattereduktion
for gront sparande. For att det ska undvikas dr det viktigt att Finans-
inspektionen vid sin tillstindsgivning har ett tillrickligt underlag for
att beddma om villkoret kan uppfyllas. Om stdr klart att ett konto-
férande institut inte kommer att kunna uppfylla matchningskravet
far Finansinspektionen &terkalla tillstdndet redan innan den inledan-
de tredrsperioden har l6pt ut.

Lagforslag

Bestimmelser om &terkallelse och varning tas in 1 16 § 1 den nya lagen
om miljésparkonto.
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11.3.10 Ett kontoforande instituts underrattelseskyldighet

Forslag: Ett kontoférande institut ska underritta kontohavaren om
att ett miljosparkonto upphéor.

Om ett tillstdnd att tillhandahailla miljosparkonto terkallas, eller om
det kontoférande institutet forklarar sig avstd fran tillstdndet, upp-
hor ett konto att vara ett miljosparkonto. Skattereduktion for gront
sparande ska inte lingre ska tillgodoriknas kontohavaren for tiden
efter upphorandet. Det kontoférande institutet miste dirfér utan
drojsmél underritta kontohavarna om att ett konto inte lingre ir ett
miljésparkonto.

Lagforslag

En bestimmelse om de kontoférande institutens underrittelseskyl-
dighet tas in 119 § 1 den nya lagen om miljésparkonto.

11.3.11 Finansinspektionens register och underrattelseskyldighet

Forslag: Finansinspektionen ska fora ett register éver medgivna och
dterkallade tillstdnd. Skatteverket och Naturvirdsverket ska under-
rittas om medgivna och dterkallade tillstind.

For att garantera allminhetens ritt till information om vilka féretag
som driver tillstdndspliktig verksamhet med miljésparkonto behéver
Finansinspektionen fora ett register ver medgivna tillstdnd. Allmin-
heten bor kunna lita pd att de féretag som ér inférda i registret och
visas pd Finansinspektionens webbplats uppfyller kraven fér att driva
sddan verksamhet.

Ett sddant register behovs ocksa for att Skatteverket ska kunna f&
denna information i sin kontrollverksamhet. For att Skatteverket ska
kunna kontrollera att ett konto som kontrolluppgift limnas for ir ett
miljosparkonto enligt den foreslagna lagen miste Finansinspektionen
vara skyldiga att limna verket uppgifter om beviljade tillstind. Aven
Naturvirdsverket behdver underrittas om meddelade tillstdnd efter-
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som de har en skyldighet att meddela kontoférande institut om ett
godkinnande av en miljomalsdtgird dterkallas.

Lagforslag

Bestimmelser om Finansinspektionens register och underrittelseskyl-
dighet tas in 110 § respektive 18 § 1 den nya lagen om miljésparkonto.

11.3.12 Avgifter till Finansinspektionen

Forslag: Finansinspektionen fér ta ut avgifter frén ett kontoférande
institut for att ticka kostnaderna fér inspektionens verksamhet
enligt den nya lagen om miljgsparkonto.

De féretag som stir under Finansinspektionens tillsyn betalar av-
gifter till inspektionen for anslagsfinansierad verksamhet enligt f6r-
ordningen (2007:1135) om arliga avgifter for finansiering av Finans-
inspektionens verksamhet. Finansinspektionen tar dven ut avgifter fér
provningen av olika typer av drenden. Sidana avgifter regleras i férord-
ningen (2001:911) om avgifter {6r provning av irenden hos Finans-
inspektionen. Utredningen foreslér att dven Finansinspektionens
kostnader fér verksamhet avseende tillstdndsprévning och tillsyn
enligt den nya lagen f&r tas ut 1 form av avgifter frin de kontoférande
instituten.

Lagforslag

En bestimmelse som reglerar Finansinspektionens mojlighet att ta
ut avgifter av de kontoférande instituten tas 1 20 § 1 den nya lagen om
miljésparkonto.
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11.4 Godkianda milj6atgirder
11.4.1 Lag om godkinda miljoatgarder

Forslag: Bestimmelser om godkinnande av miljédtgirder infors

ien ny lag.

I utredningens uppdrag ingdr att definiera gront sparande och att
limna forslag pd ett system for certifiering av gréna projekt som bi-
drar till uppfyllande av de svenska miljomélen. En process for obe-
roende verifiering av en viss dtgirds positiva effekter pd miljomalen
ir nodvindig f6r att sikerstilla att ett system for gront sparande ger
effekter 1 linje med utredningens direktiv. Ett alternativ dir mark-
nadsaktorerna sjilva bygger upp kompetens pd klimat- och miljgom-
rddet och integrerar dessa aspekter 1 sina ordinarie kreditbedém-
ningar kan inte uppfylla ett sddant krav.

Enligt utredningens mening talar évervigande skil mot att anvinda
begreppet certifiering i detta ssmmanhang. I dag anviinds begreppet
miljocertifiering t.ex. for certifiering enligt ISO 14001, som ir en
standard for miljocertifiering av féretag. Denna standard ir vil in-
arbetad av marknaden. En certifiering av projekt som bedémts bidra
positivt till de svenska miljomalen skulle ocksd riskera att leda till
konkurrens med befintliga miljdmirkningar som exempelvis KRAV
och Svanen. Utredningen har dirfér valt att kalla denna verifiering
for godkinnande.

Det ir enbart krediter som finansierar godkinda miljédtgirder
som utgor miljomalskrediter f6r ett kontoférande institut vid beddm-
ning av om matchningskravet i den nya lagen (0000:000) om milj6-
sparkonto ir uppfyllt. Mot bakgrund av den betydelse som ett god-
kinnande av miljéitgirder har anser utredningen att férutsittning-
arna bor regleras 1 en ny lag (0000:000) om godkinda miljédtgirder.
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11.4.2 Ackreditering eller slutet system?

Forslag: En process f6r godkinnande av miljédtgirder ska utfor-
mas som ett slutet system med en statlig myndighet som process-

agare.

En process for godkinnande av miljédtgirder skulle kunna utformas
antingen som ett Oppet system dir olika aktérer kan soka ackredite-
ring hos Swedac fér att utfora godkinnandet, eller som ett slutet system
dir processen 1 sin helhet dgs och utférs av en statlig myndighet.
Nedan foljer en genomging av dessa alternativ och utredningens
bedémning av fér- och nackdelar i relation till utredningens syften.

Oppet system med ackreditering

Ackreditering ir ett system for kvalitetssikring och kontroll som
finns inom ett stort antal samhillsomriden. Ackreditering innebir
att ett foretag eller en organisation far ett godkinnande av att ha kom-
petens, system och rutiner {or att utféra vissa uppgifter inom prov-
ning, kontroll eller certifiering. All ackreditering 1 Europa féljer for-
ordning 765/2008. Swedac ir utsedd av regeringen att vara Sveriges
nationella ackrediteringsorgan och att granska och godkinna féretag
och organisationer som arbetar med certifiering och kontroller.
Swedac ackrediterar exempelvis alla féretag som utfor bilbesiktning
och granskar att de arbetar korrekt. Ackrediteringar utfirdas av
Swedac i ett 6ppet system dir alla som vill och kan leva upp till stillda
krav har méjlighet att etablera sig som ackrediterat organ pd ett visst
omrdde. Ackreditering kan vara ett hjilpmedel {6r myndigheter och
kommuner med tillsynsansvar genom att oberoende aktorer 1 viss ut-
strickning kan anlitas f6r att utféra myndighetens kontrollarbete. Till-
synsmyndigheten kan 1 sin tur lita pd att Swedac kontrollerar de ackre-
diterade organen.

Aven ett certifieringsorgan kan vara ackrediterat. Vid produkt- och
processcertifiering dr det en produket, tjinst eller en process som cer-
tifieras. Produkter kan exempelvis handla om elektriska apparater.
En tjinst kan t.ex. vara en persontransport och en process kan handla
om produktionsprocessen f6r ekologiska livsmedel eller att trivarors
ursprung kan spdras. Vid ledningssystemscertifiering ir det en organi-
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sation och dess ledningssystem som certifieras. Det kan exempelvis
handla om sikerhet pd arbetsplatsen eller om informationssikerhet.
Vid personcertifiering ir det en person som certifieras. Det innebir
att det sikerstills att personer har kompetens att utféra givna upp-
gifter, exempelvis besiktningsmin och kontrollérer.

Slutet system

Det finns ocksd exempel pd certifieringsorgan som organiseras som
slutna system dir exempelvis en myndighet eller ett visst bolag en-
samt utfor certifiering eller licensiering enligt en viss standard. Ett
exempel ir Miljomirkning Sverige AB, som av regeringen fitt det 6ver-
gripande ansvaret for bl.a. miljomirket Svanen i Sverige. Svanen ir en
nordisk miljomirkning dir varje land har ett eget sekretariat som an-
svarar for landets verksamhet. Miljdmarkning Sverige utvecklar kri-
terier utifrdn ett livscykelperspektiv — frin rdvara till avfall. Kriteri-
erna revideras kontinuerligt for att produkten ska vara en av de bista
pad marknaden. Nir kraven har funnits i ndgra ir gérs en éversyn. D3
utvirderas och omarbetas kriterierna utifrdn ny kunskap, teknisk ut-
veckling, externa synpunkter och erfarenheter och skickas sedan ut
pa remiss.

Skiélen for utredningens forslag

En fordel med att utforma systemet som dppet och att anvinda ackre-
diterade organ for att godkinna miljétgirder skulle vara att det mins-
kar behovet hos den ansvariga myndigheten att anvinda sina egna
resurser till processen. Det skulle ocks garantera en hog grad av 6ver-
ensstimmelse med de krav som uppstills for godkinnande och erbjuda
goda mojligheter till uppfoljning av godkinda dtgirder. Ackreditering
ir dock ett avgiftsbaserat system som innebir att den som ska kon-
trolleras sjilvt stdr for kostnaden. Systemet dr uppbyggt s att kost-
nader belastar de verksamheter som féranleder kontroll och tillsyn.
I det forslag som utredningen valt att férorda ir transparensen be-
grinsad ifrdga om vilka fordelar ett godkinnande kommer att medféra.
D3 godkinnandet 1 detta fall for foretagens del inte frimst kommer
att handla om att silja en produkt eller en tjinst med stod av godkin-
nandet, utan om en mdjlighet att kunna {3 rabatterade miljomals-
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krediter hos en bank, kan en hég avgift f6r godkinnande verka av-
skrickande.

I ett slutet system kan kostnaderna stanna hos den ansvariga myn-
digheten 1 de fall ingen, eller endast en mindre, ansékningsavgift tas
ut. Vidare ir en férdel med ett slutet system att det mojliggor ett pro-
cessorienterat arbetssitt hos den ansvariga myndigheten dir bide
kriterier f6r godkinnande och ordning fér handliggning av drenden
tillits att utvecklas 1 takt med att lirdomar dras inom organisationen.
Det sagda underlittar ocks8 1 processen med att utvirdera systemet
och att genomféra nédvindiga framtida forfattningsindringar. Vidare
kommer det it-stéd som dr nédvindigt {6r att ansdkningsprocessen
ska fungera att kriva utveckling och finansiering. Utredningens be-
démning ir dirfor att godkinnandeprocessen bor inrittas som ett
slutet system med en statlig myndighet som processigare.

11.4.3 Beslutande myndighet

Forslag: Naturvirdsverket ska vara beslutande myndighet i dren-
den om godkinda miljédtgirder.

Den myndighet som framstdr som limpligast att hantera godkin-
nande av miljomalsdtgirder ir Naturvirdsverket. Verket har en cen-
tral roll i miljdarbetet och ska vara pddrivande, stédjande och sam-
lande vid genomférandet av miljépolitiken. Att Naturvardsverket ir
beslutande myndighet 1 drenden om godkinnande skulle dven siker-
stilla en samordnad handliggningsordning pd nationell nivi. Inom
verket finns {6r nirvarande en organisation f6r handliggning av an-
sokningar till Klimatklivet. Erfarenheter frén den organisationen bér
1 mojligaste més tas tillvara 1 arbetet med att utforma system f6r an-
sokan och handliggning av irenden om godkinda miljomalsitgirder.

Lagforslag

En bestimmelse om att Naturvirdsverket ir beslutande myndighet
1 irenden om godkinda miljodtgirder tas in 13 § 1 den nya lagen om
godkinda miljodtgirder.
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11.4.4 Miljomalsatgirder

Forslag: Projekt och forvirv av tillgingar som bidrar till att nd ett
eller flera miljomal far godkinnas som miljomalsitgirder. En &t-
gird fir inte godkinnas om den medfér en betydande negativ in-
verkan pd ett annat miljomal, redan har pibérjats, utgdrs av infor-
mationsinsatser, ir marknadsforing eller miste genomforas t.ex.
for att uppfylla villkor 1 en annan lag. Nirmare féreskrifter om vilka
tgirder som ska anses bidra till att nd ett miljomal ska tas fram
av Naturvérdsverket.

I direktiven anges att kapitalet i det grona sparsystemet ska anvindas
till att finansiera grona projekt. Ett projekt dr enligt Svenska Akade-
miens ordlista ett “planerat arbete av stérre omfattning”. Ett exempel
pd problematiken med att begrinsa omfattningen av godkinnandet
till just projekt dr byggandet av en gron fastighet eller en vindturbin.
Planeringen och byggandet kan tolkas in under definitionen av ett
projekt. Nir byggnaden ir klar borde den dock snarare definieras som
en tillgdng dn ett projekt. P4 samma sitt ir en lantbrukares investe-
ring 1 en fossilfri virkestork eller en eldriven traktor en investering i
en tillgdng och inte ett projekt. I praktiken bér bade projekt och till-
gdngar kunna finansieras via det grona sparsystemet utan ngra pro-
blem. Utredningen har dirfér valt att anvinda det gemensamma be-
greppet dtgirder, som omfattar bdde projekt och férvirv av tillgdngar
som kan anses bidra positivt till uppfyllande av ett eller flera miljomal.

Det finns i dag inte nigon bedémningsram f6r att pd ett snabbt
och enkelt sitt sikerstilla att en investering 1 ett visst projekt eller
tillgdng (dtgirder) kommer att bidra till uppfyllnad av de svenska miljs-
maélen. Detta eftersom det aldrig har gjorts ndgon nationell ansats till
en svensk taxonomi med utgdngspunkt i miljomalssystemet. Det ir
heller inte mojligt att inom ramen f6r den nu aktuella utredningen
genomfora ett sddant omfattande arbete.

Utredningen har mot den bakgrunden gjort bedémningen att det
1 forslaget till lag om godkinda miljomalsitgirder endast bor anges
de yttre ramarna for nir en dtgird kan godkinnas. Det bér ankomma
pa Naturvdrdsverket, som ir regeringens expertmyndighet pd omrédet,
att foreskriva om nirmare villkor f6r nir en 8tgird kan anses bidra posi-
tivt till uppfyllnad av miljodmalen. Linsstyrelserna har i uppdrag att till-
sammans med bl.a. niringslivet och kommunerna ta fram regionala
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miljoplaner. Det bér vara mojligt att tillsammans med linsstyrelserna
utifrdn de regionala planerna bedéma vilka dtgirder som kan anses
bidra till miljdmélen. Nir det finns en heltickande taxonomi som ir
antagen av EU:s medlemsstater kommer den sannolikt att medféra
mojligheter till forenklingar 1 hanteringen av en process f6r bedémning
av grona aktiviteter genom att vigledning kan himtas frin taxonomins
kriterier f6r hillbara verksamheter. Att taxonomin anvinds pd detta
sitt kan forenkla fér framfor allt foretagen och de enskilda genom
att bedéomningen av gront kommer att bli likartad oavsett om det ir
fridga om sparande pd miljésparkonto eller t.ex. grona fonder. Av den
information som nu ir tillginglig kommer taxonomin sannolikt inte
att medféra ndgon begrinsning ifrdga om vilka dtgirder som kan anses
bidra positivt till uppfyllnad av de svenska miljomalen.

Forutom att en 4tgird ska bidra till miljomalen ir det lika viktigt
att en dtgird inte samtidigt har en sidan negativ inverkan p4 ett annat
miljémal att dtgirdens nettoeffekt pd miljomalen ir negativ. Vidare
ir syftet med miljosparsystemet att den som har att besluta om en in-
vestering i en dtgird ska ges incitament att vilja ett miljomissigt bittre
alternativ. Godkinnande bor dirfér inte kunna utfirdas till dtgirder
som redan har pbérjats vid tidpunkten for ansokan, eftersom inve-
steringsbeslutet 1 dessa fall redan har fattats. Inte heller bér godkin-
nande utfirdas till dtgirder som utgér marknadsforing eller rena in-
formationsinsatser, eller som méste vidtas for att uppfylla exempelvis
villkor i en annan lag eller férfattning. For att godkinnande ska ut-
fardas krivs att en dtgird uppfyller samtliga dessa kriterier.

Godkéinnande av foretag?

Innan det finns en firdigstilld och fullt ut tillimplig taxonomi, och
foretagen ocksd rapporterar i enlighet med taxonomin, bedémer ut-
redningen att det inte ir mojligt att besluta om godkinnande av fore-
tag 1 sin helhet. Detta borde kunna vara teoretiskt mojligt for ett fatal
specifika foretag, dir foretagets hela affirsidé kan sigas vara ett pro-
jekt med inriktning mot miljoméalen. Godkinnande av féretag i sin hel-
het och en eventuell koppling till andra typer av 1dn in projektfinan-
siering kommer dock att stilla betydligt hégre krav pd uppféljning
och kontroll 4n vid godkinnande av specifika dtgirder. For ett pro-
jekt eller vid forvirv av en tillgdng r det rimligt att vid beslut om god-
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kinnande utgd frin ett syfte och en viss forvintad effekt. Ett féretag
kan idndra sin verksamhet betydligt éver tid och dirmed ir effektbe-
rikningen mer osiker. For att foretag ska kunna godkinnas i sin hel-
het miste dirfor frigan l6sas om hur kontrollen av féretagets verk-
samhet under godkinnandets giltighetstid ska utféras. Dessutom ir
ofta féretag, onoterade sdvil som noterade, verksamma utanfér Sverige,
oavsett om det bara innebir {érsiljning av produkter utanfér Sverige.
Den geografiska fordelningen av verksamheten kan idven férindras
under giltighetstiden och skulle behéva foljas upp. Direktivet fast-
stiller att syftet med utredningen ir att 6ka investeringar i den grona
omstillningen, vilket i sin tur leder till 6kad uppfyllnad av de svenska
miljdmalen. Det innebir en tydlig geografisk begrinsning for férslaget.
Att foresl en 16sning 1 det avseendet, som mojligen bara kommer att
vara gillande under en 6vergingsperiod, innan taxonomin antagits,
anser utredningen inte vara indamalsenligt. Diremot bér inte uteslutas
mojligheten att 1 framtiden anvinda sig av taxonomin for att godkinna
foretag i sin helhet. Nordea har nyligen gjort en genomging av 230 no-
terande foretag 1 Norden for att se stor del av dessa féretags aktivitet
som faller inom ramen {6r taxonomin. I snitt konstaterades 5 procent
av omsittningen falla inom ramen. Det finns ocks3 vissa noterade
foretag som redan 1 dag har 100 procent av sin aktivitet inom ramen
for taxonomin, t.ex. vindkraftsbolaget Vestas. Enligt statistik for note-
ringar har det under perioden januari 2017 ull juli 2019 noterats tolv
renodlade miljéteknikbolag pd Nasdaq First North. Ingen aktér har
dock dnnu gjort ndgon analys kring 1 vilken utstrickning dessa verk-
samheter faller inom ramen {ér taxonomin.

Lagforslag

Bestimmelser om vilka dtgirder som f&r godkinnas som miljomals-
tgirder tasini4, 5 och 16 §§1den nyalagen om godkinda miljomals-
dtgirder.
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11.4.5 Vem som far ansoka om godkdnnande

Forslag: Privatpersoner fir inte anséka om godkinnande av miljs-
malsitgirder.

Syftet med forslaget dr att {3 igdng dtgirder som bidrar till att miljo-
maélen kan uppfyllas. Framfér allt ir det smd och medelstora foretag
som har svirt med finansiering och behéver vidta dtgirder. En moj-
lighet att eventuellt {8 ligre l3nerinta kan 1 dessa fall forvintas {3 de
storsta effekterna. Men iven stiftelser, ekonomiska féreningar och
kommuner bér ha mojlighet att £ miljomalsitgirder godkinda.

I likhet med vad som giller f6r Klimatklivet, som ir ett stéd med
motsvarande syfte, bor privatpersoner inte ha mojlighet att ansoka
om godkinnande

Lagforslag

En bestimmelse om att en privatperson inte fir anséka om godkin-
nande tas in 1 6 § 1 den nya lagen om godkinda miljodtgirder.

11.4.6 Beslut om godkannande

Forslag: Av Naturvirdsverkets beslut om godkinnande ska fram-
g8 villkoren for godkinnandet samt vilka kostnader som omfattas
av godkinnandet. Ett beslut om godkinnande ska gilla i tio ar.

Villkor for godkinnande

I ansékan om godkinnande ska sékanden ange en nirmare beskriv-
ning av dtgirden, bl.a. platsen for dtgirden, tgirdens start- och slut-
datum samt vilken metod som ska anvindas vid utférandet av dtgirden.
For att underlitta kontrollen av om en tgird har utférts korrekt bor
ett beslut om godkinnande vara villkorat av att de angivna férutsitt-
ningarna och évriga villkor som Naturvirdsverket finner nédvindiga
att uppstilla f6ljs. Om forutsittningarna férindras s att villkoren inte
lingre dr uppfyllda ska den som beviljats godkinnandet underritta
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Naturvirdsverket. Om avvikelsen inte kan avhjilpas ska godkinnan-
det iterkallas, se avsnitt 11.4.8.

Atgirdens kostnader

For att undvika att kostnader som inte ir hinférliga till verksamhet
som bidrar till miljomalen omfattas av godkinnandet bor en specifi-
cerad kostnadsberikning for dtgirdens olika delmoment bifogas an-
sokan. Naturvirdsverkets beslut ska tydligt ange kostnadsramen for
godkinnandet, vilket dven kommer att anvisa de kontoférande insti-
tuten enligt den nya lagen om miljésparkonto om den maximala stor-
leken pd en miljomalskredit som kan beviljas f6r att finansiera dtgirden.

Godkéinnandets giltighetstid

Godkinnandet ger en mojlighet for den som behdver 18na till ett gront
projeket eller en gron tillgdng att soka en miljomalskredit hos ett kre-
ditinstitut som valt att delta i miljésparsystemet. Eftersom forslagets
fokus ligger pd att stddja den samhillsomstillning som krivs for att
miljomalen ska uppnis, bor godkinnandet ha en begrinsad giltighets-
tid. Det bor beaktas att teknikutvecklingen sker i rask takt och att t-
girder som bedéms som gréna 1 dag inte nédvindigtvis kommer att
vara det i framtiden. Utredningen féreslir mot den bakgrunden att
giltighetstiden ska vara tio 4r.

Lagforslag

Bestimmelser om beslut om godkinnande tas 19 och 10 §§ 1 den nya
lagen om godkinda milj6atgirder.

11.4.7 Forelaggande

Forslag: Naturvirdsverket ska kunna foreligga den som beviljats
ett godkinnande att limna de uppgifter som behovs f6r kontroll
av forutsittningarna for godkinnandet eller att de 6vriga villkor
som foljer av beslutet f6ljs.
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For att folja upp att villkoren 1 ett beslut om godkinnande {6ljs och
att oriktiga uppgifter inte limnats 1 ansékan méste Naturvirdsverket
ges mojlighet att genomfdra egna kontroller. Naturvirdsverket ska
dirfor 8 meddela de foreligganden som krivs.

Lagforslag

En bestimmelse om Naturvirdsverkets foreligganden tasin1 12 § i
den nya lagen om godkinda miljomalsdtgirder.

11.4.8 Aterkallelse

Forslag: Om sokanden har limnat oriktiga uppgifter eller godkin-
nandet av annan orsak har utfirdats pa felaktiga grunder och den
som beviljats ett godkinnande skiligen borde ha insett detta, ska
Naturvirdsverket dterkalla beslutet om godkinnande. Detsamma
giller om villkoren 1 ett beslut om godkinnande inte {6]js eller om
Naturvirdsverkets foreliggande inte f6ljs. Om det ir tillrickligt
far Naturvdrdsverket 1 stillet meddela varning. Naturvirdsverket
ska underritta Finansinspektionen och de kontoférande instituten
enligt lagen (0000:000) om miljésparkonto om ett godkinnande
dterkallas.

Naturvirdsverkets beslutet om godkinnande av en miljédtgird inne-
bir inte att dtgirden ir berittigad till rabatterade miljomalskrediter 1
miljosparsystemet. Mottagaren av godkinnandet méste dven klara en
sedvanlig kreditprévning och det kontoférande institutet har ingen
skyldighet att erbjuda rabatt. Storleken pd den eventuella rabatt som
deltagande kreditinstitut kan komma att erbjuda till den som l&nar
for att finansiera miljodtgirder ir inte heller transparent och kind pd
férhand. Trots detta far ett beslut om godkinnande anses innebira
en potentiell fordel f6r mottagaren, och om detta incitament sakna-
des skulle ingen vara villig att anséka om godkinnande. Det bor dirfor
finnas bestimmelser om &terkallelse av ett beslut om godkinnande,
under vissa férutsittningar, exempelvis att sokanden har limnat orik-

211



Overviaganden och forslag SOU 2020:17

tiga uppgifter eller om villkoren f6r godkinnande inte lingre ir upp-
fyllda.

For kreditinstitutens del dr det viktigt att de omedelbart under-
rittas av Naturvirdsverket om en 4terkallelse. Detta eftersom konto-
forande institut enligt lagen om miljosparkonto kommer att behéva
uppfylla ett matchningskrav mellan in- och utlining i miljsparsyste-
met. Instituten ska ocksd vara skyldiga att fora register 6ver miljo-
mélskrediter. Om ett beslut om godkinnande dterkallats ir en kredit
som finansierat den godkinda dtgirden inte lingre en miljomalskredit
och ska inte st3 kvar i registret. Aven Finansinspektionen som har till-
syn bl.a. 6ver att matchningen efterlevs, ska underrittas om en 4ter-
kallelse.

Att ett godkinnande 4terkallas kan {4 konsekvenser f6r den som
beviljats godkinnandet, om denne har finansierat en dtgird med en
miljomalskredit. Det bor dirfor finnas mojlighet f6r Naturvirdsverket
att 1 stillet for att dterkalla ett godkinnande meddela varning om det
bedéms tillrickligt.

Lagforslag

En bestimmelse om Naturvirdsverkets mojlighet att ingripa genom
att dterkalla ett beslut om godkinnande eller meddela varning tas in
113 § i den nya lagen om godkinda miljomalsitgirder.

11.5 EU-rattsliga férutsattningar och forslagets
forenlighet med EUF-fordraget

Riksdagen antog viren 2015 riktlinjer for skattepolitiken®. Av rikt-
linjerna framgdr att en viktig princip f6r skattepolitiken ir att regel-
verket ska vara forenligt med EU-ritten, bl.a. med avseende pd de
bestimmelser om fri rorlighet och férbud mot statligt stéd som
foljer av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-{6r-
draget).

I forslaget ingdr nya skatteregler for privatpersoner som sparar 1
miljésparkonto. De féreslagna reglerna ir mindre betungande in vad
som giller enligt allminna kapitalbeskattningsregler. Den 6nskade

* Prop. 2014/15:100, avsnitt 5.5, bet. 2014/15: FiU20, rskr. 2014/15:254.
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effekten av de nya skattereglerna ir, 1 ett senare led, att 6ka investe-
ringarna i tgirder med verifierad positiv effekt pd de svenska miljs-
maélen. Forhdllandet mellan sddana regler och internationella dtagan-
den ir komplicerat, och prévningen mot EU-ritten ir av delvis olika
karaktir beroende pd vilka frigor det giller. Vissa frigor giller hur
reglerna ska utformas, t.ex. 1 frdga om vilka krav pa verksamhet i Sverige
som kan stillas utan att komma i konflikt med den ritt till fri rorlig-
het som féljer av Lissabonférdraget. Dessa frigor behandlas nedan i
avsnitt 11.5.1.

En annan och stérre friga ir bestimmelsernas forenlighet med
EU:s statsstodsregler. Om det férslag som limnas utgor ett sidant
statligt stod som mdste anmalas till och godkinnas av EU- kommissio-
nen innan det kan genomféras, ska forslaget enligt utredningsdirek-
tiven utformas och motiveras sd att det bedéoms kunna godkinnas.
I avsnitt 11.5.2-11.5.4 redogors for nuvarande regelverk for statsstod,
tillimpliga riktlinjer och undantag samt regler om anmilan av stod.
Utredningens bedémning av forslagets forenlighet med statsstods-
reglerna behandlas 1 avsnitt 11.5.5.

11.5.1 Forslagets forenlighet med de fria rorligheterna

Bedomning: De féreslagna bestimmelserna om skattereduktion
for gront sparande m.m. idr forenliga med EU-rittens regler om fri
rorlighet.

Utredningens forslag till skattereduktion for gront sparande

Alla dtgirder frin medlemsstaternas sida som foérbjuder, forsvarar
eller gor det mindre attraktivt att utdva de fria rorligheterna anses ut-
gora en inskrinkning. Den dtgird som nu dr foéremal for bedémning
ir inforandet av sirregler for beskattning av gront sparande. Reglerna
innebir att privatpersoner som sparar pd miljésparkonto beskattas
lindrigare dn vad som ir fallet vid konventionellt kontosparande. Den
foreslagna skattelittnaden innebir i sig inget grinsoverskridande mo-
ment, utan riktar sig till skattebetalare 1 Sverige.

Syftet med skattelittnaden ir att 6ka investeringarna 1 dtgirder med
verifierad effekt pd de svenska miljomalen. Foretag som ldnar for att
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finansiera sddana tgirder kan under vissa férutsittningar {3 tillgdng
till miljomalskrediter genom det féreslagna miljosparsystemet. For-
slaget innebir i denna del ingen begrinsning till inhemska aktérer.
For att erhdlla en miljomalskredit krivs dock att det aktuella fore-
taget forst ansoker hos Naturvirdsverket om godkinnande for en
3tgird som bidrar till att uppnd de svenska miljomalen. Dirutéver
krivs att tgirden finansieras med ett 18n hos ett svenskt kreditinstitut
eller ett utlindskt kreditinstitut med filial 1 Sverige. Dessa moment
skulle i praktiken kunna innebira en administrativ nackdel for utlind-
ska foretag. Forslaget innebir dock inte att mer betungande krav stills
pd utlindska foretag in inhemska. Nigra negativa effekter pd utlind-
ska foretag som verkar pd den svenska marknaden i férhéllande till
de svenska foérutses dirmed inte.

Utredningens forslag till miljosparkonto

Att bedriva finansieringsrorelse ir 1 sig en tillstdndspliktig verksam-
het. Fér bdde svenska och utlindska kreditinstitut med filial i Sverige
giller dirfor att den nu aktuella verksamheten med miljosparkonto
medfor en dubbel tillstdndsplikt. Den dubbla tillstdndsplikten, kravet
pd att utlindska kreditinstituts verksamhet med miljésparkonto ska
bedrivas frin filial i Sverige och omfattas av en insittningsgaranti mot-
svarande den svenska, skulle kunna anses innebira inskrinkningar av
etableringsritten. Syftet med de foreslagna bestimmelserna ir dock
att uppritthdlla ett hogt konsumentskydd 1 en skattegynnad sparpro-
dukt dir transparens ir av vikt for legitimiteten 1 systemet. For det
indamailet krivs en sirskild tillstdndsprévning av de aktdrer som pd
frivillig basis vill delta i systemet, samt att nédvindig lopande tillsyn
direfter kan utforas. Bestimmelserna ir utformade s att samma krav
stills pa svenska och utlindska aktorer avseende kravet pd tillstdnd,
nivdn pd tillsynen och skyddet for spararnas insittningar. Samman-
taget beddmer utredningen dirfér att den foreslagna regleringen upp-
fyller kraven pd proportionalitet och icke-diskriminering samt att
den dr nédvindig for att uppnd syftet med forslaget.
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11.5.2 Allmant om statligt stod

De svenska reglerna pa den direkta skattens omrade paverkas inte bara
av direktiv och av EUF-fordragets bestimmelser om fri rorlighet for
varor, tjinster, personer och kapital, utan dven av férdragets bestim-
melser om statligt stod. Dessa bestimmelser finns 1 artiklarna 107-
109. Av artikel 107.1 framgdr att st6d som ges av en medlemsstat eller
med hjilp av statliga medel, av vilket slag det dn ir, som snedvrider
eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag
eller viss produktion inte ir tillitet om det pdverkar handeln mellan
medlemsstaterna. Artikeln innehéller siledes ett generellt f6rbud mot
statliga stod. Med statligt stod avses bidrag i1 form av direkta éverfor-
ingar, men ocksd att en stat avstdr frn krav pd vissa féretag som den
stiller p& andra. Gynnande sirregler pd skatteomridet kan dirfor
innebira statligt stod. For att det ska vara frigan om ett statligt stod
krivs ocksd att dtgirden gynnar vissa féretag eller viss produktion.
Atgirden ska ge en ekonomisk fordel for mottagare och den ska vara
selektiv. Tartikel 107.2 och 107.3 redovisas undantag frin detta forbud.

Enligt artikel 108.3 1 fordraget ska kommissionen underrittas 1 si
god tid att den kan yttra sig om alla planer pd att vidta eller indra
stodatgirder. Medlemsstaten 1 friga fir inte genomféra dtgirden forr-
in detta forfarande lett till ett slutgiltigt beslut (genomférandefor-
budet). Statsstéd som limnas i strid med genomférandeférbudet ir
olagligt enligt lagen (2013:388) om tillimpning av Europeiska unio-
nens statsstodsregler.

11.5.3 Anmalan av stod till kommissionen och undantag
fran anmélningsskyldigheten

Nya stddordningar, t.ex. skatteregler som innebir att vissa féretag
gynnas, ska anmilas till kommissionen, som gor en preliminir gransk-
ning och fattar beslut. Beslutet kan innebira att tgirden inte anses
utgdra ndgot stdd eller att den innefattar ett stdd, men ir forenlig med
den inre marknaden.

Med stdd av artikel 109 1 EUF-féredraget har kommissionen be-
myndigats att anta férordningar om undantag frin anmilningsskyl-
digheten. EU-kommissionen har ocks8 antagit riktlinjer, rekommen-
dationer, tillkinnagivanden och meddelanden f6r att underlitta tolk-
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ningen och tillimpningen av statsstddsreglerna. En sidan férordning’
om undantag frdn anmilningsskyldigheten finns fér stéd av mindre
betydelse. Dir finns bestimmelser som innebir att stéd som under-
stiger 200 000 euro for en stddtagare under en period av tre beskatt-
ningsdr under vissa ytterligare forutsittningar inte behdver anmiilas.

Andra rittsakter som innehdller undantag frén genomférande-
forbudet ir kommissionens gruppundantagstérordningar. Enligt den
s.k. allmidnna gruppundantagsférordningen®, férklaras vissa katego-
rier av stdd forenliga med den inre marknaden enligt artiklarna 107
och 108 1 férdraget. I den finns bl.a. regler om statligt st6d som syf-
tar till att oka tillgdngen pa riskkapital, statligt stod till forskning,
utveckling och innovation samt statligt stéd f6r miljoskydd. For stod
som uppfyller samtliga kriterier 1 den allminna gruppundantagstor-
ordningen giller att stodet ir tillitet och att ndgon anmilan till kom-
missionen inte behdver goras innan stdédet genomférs. Motsvarande
gruppundantagsférordningar finns fér jordbruks- och skogsbruks-
sektorn samt for fiskerisektorn.

I meddelanden och riktlinjer som kommissionen har utfirdat be-
skriver kommissionen hur man avser att tillimpa artikel 107.3 1 EUF-
fordraget. Sddana riktlinjer har kommissionen utfirdat for bedomning
av stod pd en rad olika omriden, bl.a. fér riskfinansieringsinveste-
ringar, f6r stdd till forskning, utveckling och innovation, fér stéd till
miljéskydd och energi samt f6r regionalstod m.m. Om en stédatgird
inte kan hinféras till ndgon av kommissionens férordningar eller rikt-
linjer prévar kommissionen &tgirden direkt mot férdraget. Oavsett
om 4tgirden omfattas av kommissionens riktlinjer eller inte miste dt-
girden anmilas och godkinnas av kommissionen innan den kan ge-
nomféras av medlemsstaten.

> Kommissionens férordning (EU) nr 1407/2013 av den 18 december 2013 om tillimpningen
av artiklarna 107 och 108 i férdraget om Europeiska unionens funktionssitt pd stdd av mindre
betydelse.

¢ Kommissionens férordning (EU) nr 651/2014 av den 17 juni 2014 genom vilken vissa katego-
rier av stdd férklaras forenliga med den inre marknaden enligt artiklarna 107 och 108 i for-
draget.
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11.5.4 Principerna féor kommissionens bedémning av ett stéds
forenlighet med fordraget

En férutsittning f6r att kommissionen ska kunna godkinna ett stat-
ligt stdd dr att det bidrar till att uppnd nigot av férdragets mélsitt-
ningar. Fordelarna med stédet méste dven uppviga nackdelarna som
foljer av snedvridningen av konkurrensen. Denna bedémning kallas
avvigningstestet. Avvigningstestet bestdr av tre delar. Ett vildefinie-
rat mdl av gemensamt intresse ska identifieras (likvirdighetsmal eller
effektivitetsmal). Stddet ska vara utformat s3 att det bidrar till att
mélet nds (stodet ska ha incitamentseffekt). Slutligen ska de positiva
effekterna av stodet dverviga de negativa effekterna (stédet ska vara
proportionerligt och inte mer konkurrenssnedvridande in nédvin-
digt). Ett eventuellt stdd miste skapa incitament f6r mottagaren att
gora ndgot annat dn vad mottagaren normalt gér inom ramen f6r sin
verksamhet f6r att kunna godkinnas av kommissionen.

11.5.5 Forslagets forenlighet med statsstodsreglerna

Bedémning: De foreslagna bestimmelserna om skattereduktion
for gront sparande m.m. ir forenliga med EU-rittens regler om stat-
ligt stod.

Den &tgird som foéreslds innebir att en skattereduktion inférs for
gront sparande, dvs. sparande pd miljosparkonto. Genom inférandet
av dtgirden gir den svenska staten miste om skatteintikter, givet an-
tagandet att samma sparare skulle ha férlagt samma mingd pengar i
annat sparande som beskattas enligt gingse bestimmelser. Syftet med
dtgirden ir att 6ka foretagens investeringar 1 projekt med verifierad
positiv effekt pd de svenska miljomalen.

En prévning av den foreslagna dtgirden miste enligt utredningens
mening goras 1 tre nivder, hos de privatpersoner som sparar 1 miljéspar-
konton, hos de kontoférande instituten som férvintas kanalisera spa-
rarnas insatta medel till féretag, samt i sista hand hos de féretag som
l8nar for att finansiera godkinda miljédtgirder.

Atgirden innebir i den f6rsta nivin att privatpersoner som sparar
pa miljosparkonto har ritt till skattereduktion. Eftersom &tgirden
pa denna niva ir generell och inte riktar sig till féretag utgoér den inte
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statligt st6d. Eftersom den som sparar pd miljésparkonto fir en skatte-
reduktion kan det tinkas att spararen ir villig att acceptera en ndgot
ligre avkastning, eller att betala avgifter fér kontot.

Direfter ska beddmas om dtgirden innebir statligt stod i niva tva,
till de kontoférande instituten. Forslaget uppstiller inte ndgot krav
pa att ett kontoférande institut maste vara verksamt under ett sir-
skilt banktillstdnd, utan bara att institutet ska ha inlining frdn den
svenska allminheten och sjilvstindigt kunna limna krediter till nir-
ingsidkare. Det ir dirmed friga om ett ppet forfarande dir samtliga
svenska kreditinstitut och utlindska kreditinstitut med filial 1 Sverige
kan anséka om tillstind att delta. Skattereduktionen till spararna inne-
bir att ett kontoférande institut som frivilligt viljer att delta 1 syste-
met har méjlighet, men ingen skyldighet, att differentiera prissitt-
ningen p& miljésparkonton i férhillande till andra inliningskonton.
Utredningens forslag innebir vidare att det dr upp till de kontoférande
instituten att sjilva vilja marknadsmissig prissittning pa krediterna
till foretag som l&nar till godkinda miljodtgirder. Diremot méste de
kontoférande instituten uppfylla krav pd matchning som innebir att
institutets miljomalskrediter ska motsvara minst 70 procent av virdet
pd institutets inlining pd miljosparkonton. Under antagandet att sund
konkurrens rider 1 miljgsparsystemet, och att trogheten 1 systemet
ligger pd utldningssidan, kommer de kontoférande instituten dirfér
att behéva ha ett marknadsmissigt erbjudande till f6retagen som
l&nar till miljomalstgirder.

Kreditinstituten kommer dven att ha kostnader f6r deltagande i
systemet avseende tillstindsprévning, 16pande tillsyn, nya kontostruk-
turer m.m. Arsredovisningar fér de grona banker som deltar i det
nederlindska systemet visar att ldnsamheten ir ligre i grona banker
in for jimforbara verksamheter. Vidare kan konstateras att det l3g-
rintelige som etablerats de senaste &ren inte ger utrymme f6r ban-
kerna att i ndgon hogre utstrickning differentiera inlningsrantor pa
grona konton for att pd s vis finansiera lnerabatter till grona pro-
jekt. Detta bekriftas av nederlindska myndigheter, som 1 en nyligen
utférd analys” pekar pd att den nuvarande liga rintan gor det mycket
svirt for grona banker att f3 sin verksamhet att g8 med vinst.
Rabatter till grona projekt finansieras i stillet helt eller delvis av de
grona bankerna sjilva av frimst kommersiella skil. Man kan dirmed
anta att de kontoférande instituten inte ir direkt ekonomiskt gyn-

7RVO (2019). Politisk utvirdering av férordningen om gréna projekt 2010-2017: Slutrapport.
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nade av systemet. D3 dtgirden enligt utredningens bedémning inte
ir selektiv och inte heller utgor ett ekonomiskt gynnande bedéms
tgirden i nivd tvd inte utgora statligt stdd.

Den tredje och sista nivdn avser foretagen som lanar till godkinda
miljédtgirder. For att f8 mojlighet att anséka om en miljomalskredit
hos ett kontoférande institut méste ett féretag forst anséka om god-
kinnande f6r en miljomalsitgird. Ett beslut om godkinnande inne-
bir inte i sig ndgon garanti for att den som beviljats ett godkinnande
1 slutindan kommer att erbjudas férménlig linerinta avseende en
miljomalskredit. Foretaget miste férst genomga en sedvanlig kredit-
bedémning hos ett kreditinstitut som tillhandahéller miljgsparkonto.
I den slutliga férhandlingen om lanevillkoren mellan kreditinstitutet
och foretaget kan flera faktorer komma att paverka vilken rinta som
foretaget slutligen erbjuds. Vidare féljer av bedéomningen 1 nivd tva
att det inte heller forutsitts att en eventuell rabatt som specifikt f6ljer
av ett godkinnande kommer att finansieras av statliga medel. At-
girden innebir dirfor inte heller statligt stod till de 1dntagande fore-
tagen.

Om firslaget av kommissionen skulle bedémas utgira statsstod

Om utredningens forslag trots det nu sagda av kommissionen skulle
anses utgora statligt stod, méste forslaget justeras om det ska garan-
teras att systemet ska kunna godkinnas pd forhand. Enligt utred-
ningens bedémning bér d& dtgirden i nivd tre, dvs. till féretagen som
l&nar f6r att finansiera godkinda miljoatgirder, anpassas efter tillimp-
liga undantag frin genomforandeférbudet. Likt det nederlindska
systemet skulle di kretsen av godkinda miljomalsitgirder frimst f3
sokas inom ramen fér den allménna gruppundantagsférordningen eller
motsvarande gruppundantag for jordbruks- och fiskeriniringarna. En
sddan utformning skulle sannolikt ha en begrinsande verkan p3 ut-
redningens férslag eftersom gruppundantagen ir inte utformade med
de svenska miljomalen 1 dtanke. Inte heller ir kommissionens grupp-
undantagsférordningar och riktlinjer anpassade till den kommande
taxonomin. Ett arbete med att uppdatera statsstodsreglerna har dock
pabérjats.
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12 Konsekvensanalys

I detta kapitel redovisas en konsekvensanalys av utredningens fér-
slag (se kapitel 1, 10 och 11) samt ett forslag till finansiering av fér-
slagen. Riktlinjerna i 14-16 §§ kommittéférordningen (1998:1474),
som hinvisar till 6 och 7 §§ férordningen (2007:1244) om konsekvens-
utredning vid regelgivning, har tillimpats f6r att ange kostnadsbe-
rikningar och andra konsekvensbeskrivningar. En beskrivning av
alternativa 16sningar som har avfirdats finns 1 foregdende kapitel (se
avsnitt 10.4-10.6 samt 10.8). Aven en bedomning av om regleringen
dverensstimmer med, eller gir utdver de skyldigheter som foljer av
Sveriges anslutning till Europeiska unionen finns i féregiende kapitel
(se avsnitt 11.5).

12.1 Utredningens syfte

Naturvérdsverket har i en rapport' frdn 2019 utvirderat utvecklingen
av tillstdndet 1 miljon. Utvirderingen visar en positiv trend gillande
vissa miljomal som luftkvalitet och férsurning. Inom andra omraden,
exempelvis ekosystemens dterhimtning och bevarandet av biologisk
mangfald, gdr utvecklingen diremot &t fel hll. Enligt verkets bedom-
ning ir de styrmedel och dtgirder som beriknas finnas pd plats till
2020 otillrickliga for att Sverige ska nd miljomalen. Utslippen av vixt-
husgaser behdver minska i snabbare takt dn de gjort fram till nu, de
ekologiska sambanden i landskapet behover stirkas och spridningen av
farliga imnen behéver minska. For att dessa mal ska kunna uppnis
méste samhillet stilla om. Det innebir i sin tur att investeringar méste
styras om.

Utredningen har inte kunnat kvantifiera hur stora investeringar som
skulle ha behovts genomforas 1 Sverige fram till nu {6r att Sverige ska

! Naturvirdsverket (2019). Fordjupad utvirdering av miljomdlen.
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uppfylla samtliga de av riksdagen satta miljomalen. Det ir inte heller
mojligt att forutse storleken av framtida investeringar som krivs for
att uppnd milen. Utredningen kan dock konstatera att mycket talar
for att betydande investeringar kommer att behévas inom ménga om-
riden f6r att miljdmalen ska kunna uppnds inom faststilld tid. For
att finansiera dessa investeringar kommer det, utdver offentlig finan-
siering, behdvas betydande tillskott av privat kapital.

Naturvirdsverket bedomer att framfor allt klimatmalet och mélet
om biologisk méngfald bérjar bli akuta att itgirda. Studier’, genom-
forda bl.a. av Stockholm Resilience Centre visar pd risken att jord-
klotet har ndtt s.k. tipping points, dvs. punkter dir utvecklingen efter
overskridandet av en viss nivd av t.ex. utslipp inte gir att férutsiga.
Det anses dirfér brittom att vinda utvecklingen. For att sikerstilla
en forindring kommer sannolikt ett stort antal olika policydtgirder
att beh6va genomféras. Det dr mot den bakgrunden som effekterna av
utredningens férslag bor analyseras.

12.2  Effekter for enskilda
12.2.1 Tillgang till grént sparande

De senaste dren har bdde utbud och efterfrigan pd grona sparproduk-
ter 6kat. D3 ett stort antal begrepp anvinds inom den finansiella
sektorn for sparprodukter som beaktar hillbarhet, ir det ofta svirt fér
konsumenter att utvirdera vad som ir det bista valet. Manga skulle
dirfor sannolikt uppskatta inférandet av en sparform med god trans-
parens och med statlig uppféljning av att sparmedlen anvinds f6r det
grona syfte som utlovas.

12.2.2 Riskprofil och avgifter fér den enskilde

En skattereduktion utgor ett positivt finansiellt tillskott fér den
enskilde. Om sparmedel 6verfors till miljosparkonto frén andra spar-
produkter med hégre risk och dirmed hogre potentiell avkastning
skulle forslaget dock pa sikt kunna leda till en negativ finansiell netto-
effekt f6r den enskilde. I ISK och kapitalférsikring placeras ofta till-

2 Rocha, JC, Peterson, G, Bodin, O, and Levin, S. (2018). Cascading regime shifts within and across
scales. Science 362 (6421).
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gingar med relativt hogre risk och dirmed hogre forvintad avkast-
ning jimfort med bankkontotillgodohavande. Skulle fordelningen
mellan innehav pd ISK och banktillgodohavandet férindras som en
f6ljd av en sddan forskjutning s skulle det kunna ge negativa lingsik-
tiga effekter pd avkastningen for den enskilde. Den féreslagna hoj-
ningen av beskattningen av investeringssparkonto (ISK) och kapital-
forsikring for att finansiera forslagen skulle kunna férstirka den
negativa finansiella nettoeffekten fér hushall.

I den utvirdering som genomférts i Nederlinderna® har man rik-
nat med att sparande inom ramen f6r det grona sparsystemet medfor
en kostnad for spararna i form av ligre avkastning 4dn vad som kan
forvintas av alternativa sparprodukter. Detta eftersom systemet med-
vetet dr inriktat mot finansiering av dtgirder med relativt 18g risk och
dirmed relativt lg avkastning.

Det finns dock skil som talar mot att inférandet av miljésparkon-
ton skulle leda till stora férindringar 1 allokeringen av hushéllens spa-
rande i Sverige. En stor del av det svenska sparandet dr 1ist inom ramen
for pensionssystemet, antingen som tjinstepension eller premiepen-
sion. Hushillens 6vriga langsiktiga sparande sker till stor del inom
ramen for ISK-systemet, som dven det har en viss inldsande effekt.
Det dr mot den bakgrunden mer sannolikt att delar av de medel som
redan i dag ir placerade som inlining pd ett bankkonto kommer att
foras 6ver till ett miljosparkonto. I det fallet uppstar ingen alternativ-
kostnad i form av ligre avkastning.

Det ir inte méjligt att reglera vilka avgifter som kreditinstitut fir
ta ut av sina kunder f6r att tillhandah3lla miljgsparkonto. Det finns
dirfér en risk att bankerna infor hgre avgifter 4n vad som kan anses
vara befogat, vilket kan minska den positiva effekten av en skattereduk-
tion. Om kapitaltillflédet till miljgsparkonton blir stort i relation till
utvecklingen av den gréna utldningen, okar risken f6r hga avgifter.
De kontoférande instituten mdste enligt den féreslagna lagen
(0000:000) om miljésparkonto uppritthilla balansen mellan den gréna
in- och utldningen och kan, om kapitalfléden blir f6r omfattande,
komma att inféra hoga avgifter f6r att minska inflodet av kapital.

> RVO (2019). Politisk utvirdering av férordningen om grona projekt 2010-2017: Slutrapport.
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12.2.3 Risk for greenwashing

Greenwashing innebir att den som bedriver en viss verksamhet ge-
nom marknadsféring forsdker framstd som miljovinlig pd ett sitt
som inte dverensstimmer fullt ut med sanningen. Ett exempel ir att
framhiva en genomférd &tgird, som dock kan vara obetydlig jimfért
med de andra miljoforstérande effekter som verksamheten medfor.
Greenwashing kan existera gillande sparandeprodukter, speciellt nir
det som i dag inte finns en tydlig taxonomi f6r vad som ir gront, kli-
matsmart, hdllbart, eller ndgot av de andra begrepp som kan anvindas
av aktorer inom det finansiella systemet.

Aven med det féreslagna miljésparkontot finns en potentiell risk
for greenwashing. I forslaget minskas risken genom att utlining en-
bart kommer att ske till 8tgirder som ir godkinda av Naturvards-
verket. Kravet pd godkinnande ger mojlighet till transparens och det
blir littare f6r konsumenten att sikerstilla “kvalitet” 1 sitt sparande.

Naturvérdsverket kommer att ha mojlighet att kontrollera att f6r-
utsittningarna fér godkinnande och évriga villkor 1 ett beslut om god-
kinnande foljs. Avvikelser frin férutsittningarna eller villkoren méste
anmilas av den som s6kt godkinnandet. Av kostnadsskil kommer
mojligheten till detaljkontroll dock sannolikt att bli begrinsad. Det
innebir en viss risk for att kapital kan komma att 18nas ut till milj-
mélsdtgirder som nir de firdigstillts inte ger s3 stora positiva effekter
pd miljomilen som investeringsplanen initialt utlovade. Dessutom
kommer inte 100 procent av inliningen pd miljésparkonton att be-
héva motsvaras av utlining till godkinda miljomalsitgirder. For att
tillgodose behovet av flexibilitet bl.a. {or viss 16ptidsomvandling hos
bankerna foreslar utredningen att enbart 70 procent av utliningen
behover anvindas till utlining till godkinda miljomalsdtgirder. Ut-
redningen har évervigt att dven stilla krav pd vad resterande 30 pro-
cent av utldningen kan anvindas till. I avsaknad av ett ramverk f6r vad
som inte ir férenligt med de svenska miljomalen har dock utredningen
valt att inte reglera bankernas férfogande 1 denna del. Det innebir
dven det en viss risk f6r greenwashing, inom ramen for de resterande
30 procenten.
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12.3 Effekter for icke-finansiella foretag
12.3.1 Vilka foretag omfattas

Forslaget syftar till att aktdrer som far en miljomalsdtgird godkind
av Naturvérdsverket ska kunna l&na hos ett kreditinstitut inom ramen
for miljosparsystemet till en nigot ligre rinta in vad som annars hade
varit fallet. Forslaget dr brett utformat och aktérer i alla branscher
som har en grén miljomalsdtgird att finansiera kan 3 det godkint av
Naturvirdsverket. Att forslaget avgrinsas till projektfinansiering och
dirmed utesluter t.ex. rorelsefinansiering skulle dock kunna inne-
bira ett missgynnande av exempelvis tjinsteféretag som inte behdver
finansiering for specifika miljomalsdtgirder, utan enbart fér l6pande
kostnader.

For att ge en indikation pd hur manga svenska féretag som kan gyn-
nas av forslaget kan SCB:s foretagsdatabas avseende aktiebolag anvin-
das som utgdngspunkt. Enligt basen finns det 1 Sverige 292 154 mikro-
foretag, 38 420 smd foretag, 6 426 medelstora féretag och slutligen
2 106 stora foretag.

Det ir dock viktigt att notera att férslaget innebir att alla foretag,
dvs. dven icke-svenska foretag, har méjlighet att séka godkinnande
for en miljomalsitgird, forutsatt att detta bidrar till att de svenska
miljomélen uppfylls 1 hogre grad. Ett stort antal bolag utanfér Sverige
kan sdledes potentiellt omfattas av forslaget, men det ir inte mojligt
att identifiera hur ménga internationella féretag som skulle kunna ha
intresse av att genomfora en miljomalsdtgird med syfte att 6ka upp-
fyllnad av de svenska miljomalen och dessutom finansiera denna &t-
gird 1 ett svenskt finansiellt institut.

Forslaget sitter inte ndgon formell vre grins for vilka féretag som
kan 1ina inom ramen fér det foreslagna systemet, men som konsta-
teras i kapitel 7 har stora féretag generellt goda mojligheter att finan-
siera sig direkt via kapitalmarknaden. Nir det giller grona investe-
ringar har stora foretag dessutom mojlighet att finansiera dessa
genom att emittera grona obligationer. Smi och medelstora féretag
har ofta storre problem att finansiera sin verksamhet och ir ofta mer
beroende av bankfinansiering. Eftersom utredningens forslag foku-
serar p& bankutlining bor férslaget kunna bidra till att minska det
marknadsmisslyckande som verkar finnas nir det giller finansiering
av smé och medelstora foretag. Nir det giller de riktigt sma féretagen,
mikroféretagen, kommer sannolikt de flesta av dem att vara fér smé
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for att ha resurser till att hantera den administration som krivs for
att ansdka om godkinnande {6r en miljomalsitgird. Mdnga mikro-
foretag skulle sannolikt inte heller 1ana s& stora belopp att den posi-
tiva finansiella effekten av ligre rintekostnader i nigon omfattning
kan komma 6verstiga kostnaden fér den interna administration som
krivs fér ansékan. Dessutom har minga av dessa riktigt smi foretag
begrinsad tillging till bankfinansiering. Slutsatsen ir att utredningen
tror att det frimst dr smd och medelstora foretag som kommer att
vara intresserade av att 1ina inom ramen f6r miljomalssystemet.

Utredningens forslag dr begrinsat till skuldfinansiering via kredit-
institut. Alla féretag vill eller kan dock inte finansiera sin verksamhet
med skuld utan viljer i stillet finansiering via emittering av aktier.
Det kan speciellt vara fallet {6r innovativa féretag med stor risk 1
verksamheten. Finansiering via eget kapital ir i dessa fall ofta vanligt
forekommande. Antalet sma och medelstora féretag som kan kom-
ma att soka grén finansiering inom miljosparsystemet begrinsas dir-
med 1 okind omfattning.

12.3.2 Finansiella effekter for foretag

For att ett foretag ska kunna lina pengar inom ramen for miljospar-
systemet krivs att den miljomalsdtgird som ska finansieras ir godkind
av Naturvirdsverket. Genom godkinnandet fir féretaget mojlighet
att 1dna inom ramen f6r miljosparsystemet, eventuellt till viss rabatt
jimfért med om inte miljdmalsdtgirden varit godkint. Forslaget inne-
bir dirmed en positiv effekt for féretagen i form av sinkta rintekost-
nader.

Processen med ansékan om godkinnande kommer dock att kriva
visst administrativt arbete fér de sékande foretagen. Den administ-
ration och de kostnader som godkinnandet innebir berér dock en-
bart den som soker och f6rslaget innebir inte ndgra generella kostna-
der for foretag. For att f en indikation pd hur stora kostnader som
en ansdkan om godkinnande kan medfora s& kan en jimforelse goras
med kostnaderna f6r ansékan i Klimatklivet. Enligt Riksrevisionen®
uppgdr dessa kostnader till runt 7 000 kronor, eller motsvarande 1 pro-
cent av virdet av det mottagna bidraget.

* Riksrevisionen (2019). Klimatklivet — stéd till lokala klimatinvesteringar (RiR2019:1).
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Hur omfattande den administrativa bérdan blir fér féretag som
ansdker om godkinnande kommer att bero pd hur processen fér an-
sokan och handliggning av drenden hos Naturvirdsverket utformas.
Utredningens bedémning ir att ansékan bor vara digitaliserad och
s& littanvind som mojligt. I det ligger att enbart information som ir
direkt relevant for ansokan ska efterfrigas i ansékningsskedet. Admi-
nistration och dirmed administrativa kostnader fér féretagen som
soker kan dd minimeras. Om ett foretag exempelvis 1dnar 10 miljo-
ner kronor for att investera i en godkind miljomalsitgird och fore-
taget dirigenom far 30 punkter ligre rinta in vad som varit fallet utan
godkinnande, skulle det innebira 30 000 kronor arligen 1 ligre rinte-
kostnader fore skatt. Det ska d stillas mot de administrativa kostna-
derna for ansékan, som skulle uppga till 7 000 kronor om de interna
kostnaderna blir i linje med Klimatklivet.

12.3.3 Effekter pa konkurrenssituation

Den pigdende grona omstillningen kommer sannolikt att férindra
konkurrenssituationen mellan foretag, oavsett om férslaget genom-
fors eller inte. Forslaget kan dock komma att forstirka och snabba
pa denna process. Om Parisavtalet ska uppnds kommer vissa foretag
att vara fast i verksamheter som inte ir férenliga med avtalet. Andra
foretag kommer i stillet att vara del av |6sningen och dirmed gynnas
av omstillningen. Forslaget i utredningen ir helt teknikneutralt och
samtliga foretag som erhéller ett godkinnande frdn Naturvirdsverket
och l&nar f6r att finansiera en dtgird som bidrar till miljomalen om-
fattas.

Trots det kommer sannolikt vissa specifika branscher eller sek-
torer gynnas av forslaget. Men d& forslaget har en mycket bred ansats
och omfattar miljomalsitgirder som bidrar till samtliga de svenska
miljdmalen, gir det inte att pd férhand avgéra vilka sektorer som i
forsta hand kommer att attraheras av systemet. Dirmed kan inte
heller potentiella effekter pd konkurrensen kvantifieras. Endast vissa
begrinsade slutsatser kan dras av statistik frdn Nederlinderna. Dir
har investeringar riktats till ett flertal omraden, allt frin installation
av solpaneler och vindkraft, till energieffektivisering av fastigheter.
Eftersom den svenska niringslivsstrukturen, energiférsérjningssyste-
met men dven topografin och densiteten 1 befolkningen skiljer sig be-
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tydligt frén den nederlindska kommer dock férdelningen av investe-
ringar som blir en {6ljd av férslagen sannolikt att se annorlunda ut i
Sverige.

12.3.4 Okat fokus pa utlaning till foretag

Det kommer att vara frivilligt for kreditinstitut att delta i miljéspar-
systemet. Forslaget medfor dock effekter pd de deltagande instituten
genom att en viss andel av inliningen pd miljosparkonto méste mot-
svaras av krediter till foretag som l3nar till godkinda miljomalsitgir-
der. De kontoférande instituten méste dirfor ha eller bygga upp kom-
petens att bedoma risker 1 féretagskrediter, sirskilt gillande utlining
till smd och medelstora foretag, eftersom dessa av utredningen be-
déms ha storst behov av bankfinansiering. Forslaget kan komma att
medfora ett storre fokus p foretagsutlining i férhillande till annan
utlining. En férindring i den riktningen skulle kunna ha positiva effek-
ter f6r sma och medelstora foretags mojligheter till bankfinansiering.
Den positiva effekten kan dock komma att motverkas av forindrade
kapitaltickningsregler inom Baselregelverket.” Dessa regler kan in-
verka restriktivt pd bankernas villighet att ta risk i utlining och p3 f6r-
delningen av utliningen till olika kategorier av verksamheter.

Forslaget kan dock forvintas medféra en 6kad medvetenhet och
kunskap om utldning till grona indam4l bland de deltagande kredit-
instituten. Forslaget sammanfaller tidsmissigt med att alla de storre
bankerna i Sverige nyligen har signerat FN:s Principles for Respon-
sible Banking, vilka bl.a. innehéller krav pd bankerna att arbeta mer
systematiskt inom hallbarhetsomridet.

12.3.5 Effekter fér sysselsattning

Alla foretag som investerar 1 en miljomalsdtgird kan soka om god-
kinnande hos Naturvirdsverket. Forslaget innebir ingen nationell
begrinsning till svenska foretag. Diremot ska den miljomalstgird
som foretaget investerar i, pdverka de svenska miljomalen positivt,
vilket med stor sannolikhet innebir att m&nga av dessa foretag kom-

> Basel IIT ir ett regelverk som giller for banker, vilket bl.a. reglerar kapitalkrav och likviditets-
krav. Det togs fram efter finanskrisen 2008/2009 f6r att minska risken f6r liknande finansiella
kriser i framtiden.
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mer att vara verksamma i Sverige. Eftersom forslaget ir brett utfor-
mat dr det dock svért att pd férhand avgora exakt vilken typ av inve-
steringar som kommer att genomféras och hur arbetsintensiva de
aktuella verksamheterna dr. Dirmed ir forslagets effekter pd syssel-
sittningen osikra, men effekten ir antagligen mycket begrinsad.

12.4  Effekter for finansiella féretag
12.4.1 Vilka finansiella foretag omfattas

Alla svenska kreditinstitut och utlindska kreditinstitut med filial 1
Sverige kommer att kunna séka om tillstdnd hos Finansinspektionen
for att etablera en miljésparkontostruktur. I slutet av 2018 fanns det
sammanlagt 149 kreditinstitut 1 Sverige fordelat p& 124 banker, in-
klusive utlindska bankers filialer, och 25 kreditmarknadsféretag
(finansbolag)®. Det innebir att det finns ett stort antal méjliga akts-
rer i den aktuella marknaden. Sannolikt kommer antalet aktérer som
viljer att delta 1 miljosparsystemet att bli betydligt firre, delvis efter-
som det krivs en relativt stor finansiell insats for att inleda en sidan
verksambhet.

12.4.2 Vilka finansiella effekter innebar det for dessa aktorer

Forslaget kommer att innebira kostnader for de kreditinstitut som
viljer att erbjuda miljosparkonton. Enligt kostnadsuppskattningar
frin Svenska Bankfoéreningen kommer kostnaderna fér att etablera
den foreslagna kontostrukturen, inklusive register dir in- och utldn-
ing matchas, samt datastdd for utliningen, att uppga till cirka 15 mil-
joner kronor per institut (plus/minus 30 procent). Kostnaderna fér
utbildning av personal samt lansering av produkten beriknas dven de
uppgd till cirka 15 miljoner kronor per institut. Avgiften for att soka
tillstind f6rvintas uppga till minst 108 000 kronor per institut enligt
Finansinspektionens berikningar.

Forslagen kommer dven att medféra lopande kostnader f6r de med-
verkande aktdrerna. Dels kommer en 4rlig avgift att behdva betalas
till Finansinspektionen for tillstdndet att bedriva verksamhet med

¢ Om vi exkluderar dels kommunfinansierade institut och bostadsinstitut frdn denna kategori
samt dven alla VP-bolag.
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miljosparkonto om 135 000 kronor. Dels medfor forslaget 16pande
interna kostnader som enligt Svenska Bankféreningen skulle kunna
uppgd till cirka 500 000 kronor per &r och institut.

De ovan angivna kostnaderna blir dock enbart aktuella i det fall
en aktor anséker om, och erhiller, tillstdnd att féra miljésparkonto.
Forslaget medfér inga generella kostnader for kreditinstitut. Hur
l6nsamheten 1 utldningen inom miljosparsystemet kommer att se ut
beror pd hur de deltagande aktdrerna viljer att prissitta inldning pd
miljésparkonto samt vilka eventuella rabatter som kommer att ges
till de som l&nar inom ramen fér systemet. Eftersom inga grinser i
det avseendet faststills 1 férslaget dr den exakta pdverkan pd kredit-
institutens generella lonsamhet inte méjlig att berikna. Erfarenheten
frén Nederlinderna ir dock att kreditinstituten periodvis kan {3 svart
att matcha en snabbrorlig inlining med en sannolikt mer trogrorlig
utldning. For att 6ka motivationen hos lntagarna att séka godkin-
nande och finansiering fér grona miljomalsdtgirder miste erbjudan-
det d& goras mer attraktivt. Det kan dirfor finnas en viss risk for att
forslagen medfér negativ paverkan pd [onsamheten jimfért med annan
foretagsutlining, speciellt nir effekten frin en eventuell rinterabatt
adderas till de extra lépande kostnaderna som anges ovan. Om en bank
med 1 miljard kronor 1 utlining ger ytterligare 10 punkter i rinte-
rabatt for att stimulera foretag att soka grona krediter, uppgar kost-
naden f6r banken till en miljon kronor arligen.

Forslaget kan dven medfora att bankerna méste allokera mer kapi-
tal till féretagsutlining avseende smi och medelstora féretag 1 rela-
tion till vad som annars varit fallet. Det kan innebira effekter pa voly-
men av bankers och kreditinstituts utldning 1 andra delar av deras
verksambhet.

12.4.3 Effekter for konkurrenssituationen

Samtliga kreditinstitut kommer att ha mojlighet att erbjuda miljospar-
konto. Om alla kreditinstitut skulle vilja att etablera en miljospar-
kontostruktur s forblir konkurrenssituationen oférindrad. Sanno-
likt kommer dock enbart vissa finansiella aktorer att vilja att soka
tillstdnd f6r miljosparkonto och skapa en ny gron kontostruktur.
Deltagande aktdrer kommer sannolikt pd samma sitt som i Neder-
linderna komma att anvinda sitt deltagande 1 marknadsforingssyften,
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for att forstirka sin grona profil dven f6r 6vrig verksamhet. I Neder-
linderna har den grona bankverksamheten varit forlustbringande f6r
flera aktorer, men bankerna har ind3 sett andra virden av att delta 1
det gréna systemet.

Det finns 1 dag en bank, Ekobanken, som redan i dag har ett system
dir konsumentinldning kopplas till grén utlining till framfér alle
mindre féretag. Konkurrenssituationen f6r Ekobanken kommer att
indras dels 1 positiv riktning genom att det genom forslaget sanno-
likt blir mer fokus pd och intresse f6r grén inldning och grén utlin-
ing. Samtidigt blir konkurrensen stérre med fler deltagande banker.

Att utredningens férslag inte omfattar en fondprodukt innebir
att aktdrer inom icke-bank segmentet inte kommer att kunna delta.
Det skulle kunna paverka andelen marknadsfinansiering i relation till
bankfinansiering. Sedan den finansiella krisen har banker varit mer
dterhdllsamma gillande utliningen, vilket har lett till en tendens till
dkad andel marknadsfinansiering. Utredningen bedémer inte att for-
slaget kommer att ha betydande effekter pd férdelningen mellan bank-
finansiering och marknadsfinansiering. Den pverkas frimst av andra
faktorer, framfér allt finansmarknadsregleringen inom EU och utveck-
lingen 1 det generella utbudet och efterfrigan pd kapital. Dessutom
innebir kravet pd godkinnande av miljomalsdtgirder en tydlig begrins-
ning av den totala kreditfinansieringen inom miljésparsystemet.

12.5 Effekter for kommuner och regioner

Forslagen innebir inga kostnader f6r kommuner och regioner. I den
mén kreditinstituten viljer att l18na ut till kommuner och regioner
kan dessa aktorer erhdlla rabatterad finansiering av godkinda miljo-
mélsdtgirder. I Nederlinderna har kommuner och regioner i viss om-
fattning lanat inom ramen f6r det gréna systemet. I Sverige ir ban-
kernas nuvarande utldning till offentlig sektor relativt begrinsad och
stod 2018 {6r 4 procent av bankernas totala utlining’. Det ir inte
mdjligt att kvantifiera en eventuellt positiv finansiell effekt fér kom-
muner och regioner eftersom det inte ir mojligt att avgéra om de kom-
mer att vara aktiva i systemet. Den sammanlagda effekten kommer
dock sannolikt att vara marginell eftersom kommuner och regioner
enbart 1 begrinsad utstrickning finansierar sin verksamhet via kredit-

7 Svenska Bankféreningen.
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institut, utan har andra, och ofta billigare sitt att finansiera sig, via
t.ex. Kommuninvest.

12.6 Offentligfinansiella effekter

I detta avsnitt redogdrs for forslagets effekter med beaktande av for-
ordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.
De offentligfinansiella effekterna till f6ljd av dndrade skatte- och av-
giftsregler beriknas i enlighet med Finansdepartementets beriknings-
konventioner. Berikningarna gors 1 ikrafttridandedrets priser och
volymer och utgdr vanligtvis frin att beteendet hos individer och fére-
tag inte dndras till {6ljd av férindringarna i skattereglerna. Antagandet
om ofdrindrat beteende ger en god uppskattning av dtgirdernas
effekt pd kort och medelldng sikt. P4 lingre sikt, och for att bedéma
andra effekter in de offentligfinansiella effekterna skulle eventuellt
ett mer dynamiskt synsitt behova anvindas, dir skattebaser tilldts
paverkas av regelindringen.

De kostnader som foljer av forslagen bestir huvudsakligen av mins-
kade skatteintikter till f6ljd den skattereduktion som inférs kopplat
till privatpersoners sparande 1 miljésparkonton. Dirutdver férvintas
forslagen leda till administrativa kostnader f6r de myndigheter som
tilldelas olika roller i systemet. Inga negativa effekter forvintas dir-
emot av forslaget nir det giller direkta kostnader for kommuner och
regioner.

12.6.1 Effekter for skatteintakter
Berdikning skatteincitament

Analysen av hur mycket férslaget kommer att kosta 1 form av mins-
kade skatteintikter dr baserad p4 statistik frdn SCB {6r utlining och
inlining. De 1 det foljande redovisade resultaten ir behiftade med
betydande osikerhet, frimst pd grund av att berikningarna i analy-
sen baserats pd ett antal principiellt viktiga antaganden, som 1 vissa
fall bygger p4 otillricklig information. Utredningen f6rsékte initialt
gora en berikning med utgdngspunkt frin resultat i analyser dir elas-
ticiteten 1 utlining beriknas 1 relation till en rintesinkning. Exem-
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pelvis skattar Dwenger i sin analys®, att 1 procents rintesinkning, ger
en 6kning av [dnestocken med 1 procent. Om rintan f6r féretag som
lanar till en godkind miljomalsitgird skulle vara 30 punkter ligre in
en “vanlig” féretagskredit, motsvarar det en rintesinkning om drygt
8 procent, jimfért med den snittrinta om 3,6 procent som varit aktuell
for sm& och medelstora féretag i Sverige under 2018-2019°. Med
elasticiteten ovan skulle det ge en 6kning av utlining till gréna miljs-
malsdtgirder om dryga 8 procent.

For att genomféra en sddan berikning skulle utredningen dock
behovt skatta storleken pd de krediter som skulle kunna ges till god-
kinda miljomalsprojekt. Langt ifrdn all utlining kan dock kopplas till
dtgirder 1 féretag som skulle kunna godkinnas av Naturvirdsverket.
Det saknas i dag nedbruten statistik for foretagsutlining gillande
vad féretagen anvinder linade medel ull, vilka sektorer utldningen sker
till, eller féretagens storlek. Mer detaljerad statistik kommer snart
att bli tillginglig 1 och med firdigstillandet av Riksbankens projekt
om en databas med statistik for krediter utifrdn ett stort antal krite-
rier. I dag ir det dock inte mojligt att ta fram en uppskattning av de
krediter som skulle kunna vara en utgingspunkt for en elasticitetsbe-
rikning enligt ovan.

Utredningen har 1 stillet gjort ett antagande om en férvintad
andel av den totala utliningen till icke-finansiella féretag 1 Sverige dd
systemet ir fullt genomfért. Som ledning f6r det antagandet har
anvints andelen gron foretagsutlining inom det nederlindska gréna
sparsystemet. De tvd dominerande akt6rerna inom det nederlindska
grona banksystemet, ING Groenbank och Rabo Groenbank, har
utlining som uppgar till uppskattningsvis knappa 1 procent av den
totala utliningen 1 Nederlinderna tll icke-finansiella féretag. Skulle
dven utldning via de grona fonderna adderas uppgér andelen till dryga
1 procent'®. Om miljésparsystemet skulle bli mer omfattande i Sverige
in 1 Nederlinderna, och utldningen till godkinda miljodtgirder éver
tid skulle nd 3 procent av utldningen till icke-finansiella féretag (som
enligt SCB uppgick till 1 545 miljarder kronor i slutet av september

¥ Nadja Dwenger (2014). User cost elasticity of capital revisited.

? Foretagarnas finansieringsrapport 2019 — Finansiering for tillvixt och jobb, (snittrintan for alla
foretag dr enligt SCB cirka 2 procent, men utredningen anser att det ir mer aktuellt att anvinda
snittrintan f6r smd och medelstora féretag eftersom de sannolikt kommer att vara den huvud-
sakliga malgruppen for férslagen.

10 Statistik frin &rsredovisningar avseende Rabo Bank och ING Bank, faktablad f6r Triodos
Groenfunds och bankstatistik frin De Nederlandsche Bank.
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2019), skulle den gréna utliningen tio ar efter forslagets implemen-
tering uppga till dryga 45 miljarder kronor. Kostnaden f6r skattere-
duktionen skulle di uppgs till dryga 600 miljoner kronor 2031".

Anledningen till att utredningen férvintar sig att omfattningen
blir stérre dn 1 Nederlinderna, ir att forslaget dels utformats s att
fler aktorer kan delta i det svenska systemet, dels har en bredare an-
sats gillande vilka miljomalsitgirder som kan séka godkinnande.
Det dr dven mojligt att deltagande kreditinstitut 1 Sverige kommer
att vara ndgot mer aktiva med marknadsforing till bide sparare och
mojliga ldntagare dn vad som hittills varit fallet 1 Nederlinderna.

Utredningen har 1 berikningen ovan inte inkluderat utldning frin
bostadsinstitut 1 utgdngspunkten fér total utlining. Detta eftersom
de svenska boldneinstituten inte finansierar sin utldning via konsu-
mentinldning, vilket ir ett krav f6r att delta 1 systemet med miljospar-
konton. Utgéngspunkten omfattar inte heller utlining till offentlig
sektor, dven om dessa inte utesluts 1 forslaget. Som konstateras 1
kapitel 12.5 ir dock bankernas utldning till offentlig sektor 1 dag be-
grinsad. Det skulle visserligen kunna komma att indras framover
men offentlig sektor bor i stor utstrickning kunna fortsitta finan-
siera investeringar, och dven gréna sidana, med mer fordelaktiga
villkor dn via privata banklin. Den eventuella rinterabatten kan
dirfor te sig mindre attraktiv {or offentlig sektor dn f6r foéretag.

Utredningen har i berikningarna gjort antagandet att tillvixten i
den grona linestocken kommer att vara relativt jimnt férdelad dver
de kommande tio dren. Den grona inldningen forvintas att Gverstiga
den grona utliningen eftersom den féreslagna lagstiftningen inne-
héller krav pd matchning, och i berikningarna antar utredningen att
andelen utlining i relation il inlining éver tid kommer att vara 1
linje med minimiandelen om 70 procent till godkinda miljodtgirder.
Eftersom de deltagande finansiella instituten har tre 3r pd sig att bygga
upp verksamheten, kommer dock inldningen de forsta dren sannolikt
att overstiga utliningen.

I de beriknade kostnaderna ingdr inte nigra konsekvenser for
skatteintikter avseende mervirdesskatt, punktskatt eller bolagsskatt.
Nir det giller bolagsskatter kommer den positiva effekten av ligre
snittrinta p krediten sannolikt att i stor utstrickning neutraliseras
av att foretagen gor storre investeringar jimfort med om inte de hade
varit grona och dirmed inte varit en del av systemet. Utredningen ut-

"1 Baserat p3 statistik fér utlining frin Bankféreningen frin slutet av 2019.
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gir dirfor frin att effekten pd bolagsskatteintikterna frdn icke-finan-
siella foretag blir begrinsad. Aven effekten pa bolagsskatten genererat
frdn de finansiella féretag som soker tillstdnd att tillhandahélla miljs-
sparkonto férvintas bli relativt begrinsad. Men beroende p4 hur kon-
kurrenssituationen utvecklas finns dock viss risk fér att [dnsamheten
i miljoma3lskrediterna kan komma bli nigot ligre dn for kreditinstitutets
ovriga utlining eftersom konkurrensen kring limpliga miljomalsit-
girder att ge krediter till kan komma bli stor. Bankerna férvintas ocksd
ha ndgot storre kostnader f6r att hantera denna utlining 4n den nor-
mala utldningen. Sammantaget skulle det kunna ge en viss negativ effekt
pd bolagsskatteintikterna. Effekterna fér mervirdesskatter och dven
punktskatter dr inte mojligt att alls ha en sikt om eftersom det inte
gdr att férutsiga vilken typ av &tgirder inom vilken typ av niringsgre-
nar som forslaget kommer att resultera 1. Utredningen bedémer inte
att det kommer att uppstd nigra betydande effekter pd dessa skatter.

Figur 12.1
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Kalla: Finansstatistik SCB, egna berakningar.
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Kinslighetsanalys

Utredningen har genomfért en kinslighetsanalys som redovisas i
tabellen nedan. I denna berikning har det viktiga antagandet, kring
hur stor del av den totala utliningen som kommer att utgéras av utlin-
ing till miljéspardtgirder, varierats, frdn antagandet i utredningen om
3 procents andel 2031. Alla andra antaganden 1 berikningarna dr dir-
emot oférindrade.

Tabell 12.1
Andel av utlaning 2031 Kostnad for skattesubvention
2,0 % 414
3,0 % 621
4,0 % 828

Kélla: Finansstatistik SCB, egna berakningar.

Rimlighetsberikning

Sedan férmoégenhetsskattens avskaffande 1 Sverige uppdateras inte for-
mogenhetsdata, vilket innebir att det saknas information om hur det
finansiella sparandet fordelas bland hushéllen. Utredningen bedém-
er att miljosparkontot inte kommer att vara ett transaktionskonto
utan ett mer av ett ldngsiktigt sparande. Hur manga hushall som har
ett tillrickligt stort banktillgodohavande f6r att det ska vara aktuellt
att placera i ett gront konto med en viss bindningstid dr inte mojligt
att bedoma pd grund av bristen pd statistik. Den beriknade storleken
av inldning skulle dock innebira att det grona sparandet 1 Sverige
skulle uppga till nirmare 6 600 kronor per person ar 2031, vilket mot-
svarar knappt 4 procent av bankernas totala inlning frin hushillen
och drygt 16 procent av hushillens sammanlagda saldo pd sparkonton.
Fordelningen mellan transaktionskonton och sparkonton har dock 1
viss utstrickning varierat 6ver tid och kan férindras igen om villkoren
for sparkonton blir mer attraktiva in 1 dag.

Ett annat sitt att bedoma rimligheten i antagandena som har gjorts
i berikningarna ir att relatera de férvintande investeringarna i miljé-
malsdtgirder som systemet kan stimulera. Enligt statistik frin SCB
har enbart industrin 1 Sverige de senaste tio &ren investerat mellan 50
till 70 miljarder kronor per dr, medan de sammanlagda investering-
arna i niringslivet ligger pd nirmare 80 miljarder kronor per kvartal.
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Detta ska jimféras med de berikningar som har gjorts av effekterna
av utredningens forslag. Enligt dessa berikningar skulle nettoinveste-
ringarna i miljomalsdtgirder uppga till knappa 6 miljarder kronor 2031,
nir systemet férvintas ha uppnétt sin maximala omfattning. I relation
till industrins nuvarande investeringstakt verkar en sddan omfattning
vara rimlig.

12.7 Effekter for myndigheter och allmdnna
forvaltningsdomstolar

Utredningens forslag skulle om de genomférs leda till 6kade kostna-
der, framfor allt hos Naturvérdsverket f6r godkinnande av miljomals-
dtgirder, hos Skatteverket for hantering av deklarationer och kon-
trolluppgifter samt hos Finansinspektionen fér tillstdndsgivning och
overvakning av de kreditinstitut som tillhandah8ller miljosparkonton
till allménheten.

12.7.1 Effekter for Naturvardsverket

Utredningen har med hjilp av Naturvirdsverket uppskattat kostna-
derna for verket att hantera den foreslagna godkinnandeprocessen.
Verket forvintas ha initiala fasta kostnader f6r att bl.a. ta fram ansok-
ningsformulir, vigleda sékanden, utbilda personal, ta fram féreskrifter
inklusive dven en lista pd typgodkinda 4tgirder samt upphandla it-
system. Till it-systemet behéver dven sikerhetstjinster kopas in efter-
som systemet kommer att hantera sikerhetsklassad information si-
som personuppgifter. Om informationsutbytet med banker inom
ramen for miljomalssystemet skulle komma kriva att sikerheten hojs
betydligt jimfort med Klimatklivet kan sikerhetskostnaderna bli
ndgot hogre dn vad som antagits 1 de nuvarande berikningarna. Ut-
over systemkostnaderna om 2,9 miljoner kronor, (inklusive sikerhets-
kostnader om 0,4 miljoner), férvintas dvriga initiala kostnader uppgd
till dryga 0,7 miljoner kronor, bl.a. f6r framtagande av formulir f6r
ansdkan, framtagande av vigledning, handledning samt féreskrifter
for de foretag som ska soka om godkinnande av miljomalsdtgirder.
Dessutom ska de handliggare som kommer att arbeta med att god-
kinna miljomalsdtgirder liras upp i anvindandet av systemet. I be-
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rikningarna har det antagits en motsvarande upplirningsperiod som
for Klimatklivet.

Nir det giller de 16pande kostnaderna fér att administrera proces-
sen for godkinnande skulle kostnaderna f6r administration av Klimat-
klivet och andra stéd kunna utgéra en relevant referens'. Det kan
dock konstateras att kostnaden for hantering av dessa st6d varierar
betydligt och ir per drende f6r Klimatklivet relativt hog jimfért med
andra stédsystem. Den uppgick under 2015-2017 till 25 700 kronor,
medan kostnaden per drende f6r stdd till solvirme enbart var 212 kro-
nor per drende. En stor skillnad mellan dessa bdda stodsystem ir att
Klimatklivets ansokan ir betydligt mer komplex. Kompletterande
information begirs frin den sékande 1 60 till 80 procent av alla dren-
den. Motsvarande siffra gillande stod f6r solvirme var endast 20 pro-
cent. Ett annat std av intresse ir konverteringsstodet till oljeupp-
virmning. Kostnaden per drende uppgdr dir till 2 334 kronor och
kompletteringar har begirts 1 37 procent av ansékningarna. Bida
dessa andra stédprogram dr dock smalare dn Klimatklivet och riktar
sig enbart till en eller ett par typdtgirder. En annan relevant referens
ir kostnaderna i det nederlindska systemet f6r gront sparande. De
totala drliga kostnaderna f6r RVO, den myndighet 1 Nederlinderna
som ir ansvarig for processen att certifiera grona finansieringspro-
jekt, uppgar till runt 6 miljoner kronor per 4r for att hantera ungefir
800 ansokningar. Det innebir en kostnad om runt 7 500 kronor per
ansokan, dvs. dven den betydligt ligre in kostnaden for att hantera
ett drende 1 Klimatklivet. RVO har 3,5 drsarbetskrafter som arbetar
med att hantera processen.

I berikningarna for de l6pande kostnaderna fér miljomalssyste-
met har utredningen antagit att fem personer kommer att arbeta hel-
tid med handliggning av drenden pd& Naturvirdsverket redan vid
systemets igdngsittande. Det skulle kosta verket cirka 4,25 miljoner
kronor per 3r, baserat pd att en handliggare kostar 850 000 kronor
per r. Initialt antas handliggarna hantera firre ansokningar per &r
in over tid, eftersom effektiviteten 1 handliggningen kan forvintas
blir mer effektiv allt eftersom. Dirutdver antas 1 berikningarna for-
valtningskostnader for it-systemet om cirka 2,5 miljoner kronor per &r,
vilket ir i linje med motsvarande kostnader for Klimatklivet. Sam-
mantaget innebir det att kostnaderna per ansékan skulle uppga till
nirmare 12 000 kronor per ansékan 2024.

12 Riksrevisionen (2019). Klimatklivet — stod till lokala klimatinvesteringar (RiR2019:1).
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12.7.2 Effekter for Skatteverket

Skatteverket bedémer att de sammanlagda initiala kostnaderna for
att etablera miljosparsystemet kommer uppga till 3,3 miljoner kro-
nor. De huvudsakliga posterna ir kostnader for at ta fram formulir,
kostnader for att justera it-system och slutligen kostnader for extern
och intern information. Ett nytt kontrolluppgiftsformulir behéver
tas fram avseende underlaget f6r skattereduktion fér grént sparande.
Det krivs dven en ny ruta i inkomstdeklarationen dir underlaget for
skattereduktion kan for ifyllas. Systemanpassningar maste vidare goras
1flera av Skatteverkets it-system for att ta emot det nya kontrollupp-
giftsformuliret, hantera de nya uppgifterna i inkomstdeklarationen
och berikna skattereduktionen vid utrikning av preliminir och slut-
lig skatt. Aven webtjinsten for skatteutrikning miste anpassas. Den
initiala kostnaden f6r dessa it-relaterade dtgirder beriknas uppg3 till
sammanlagt cirka 2,5 miljoner kronor. Vidare behover Skatteverket
bl.a. ta fram information om det grona sparandet riktad dels till de
som ska limna kontrolluppgifter, dels till de personer som vill ha
information om skattekonsekvenserna f6r det grona sparandet.

Gillande 16pande kostnader kommer Skatteverket att behéva kon-
trollera och hantera vissa av de inkomna kontrolluppgifterna. Dir-
utdver kan de drliga 16pande systemkostnaderna férvintas uppga till
490 000 kronor. Dessutom kommer det troligen att uppkomma fragor
om underlaget f6r skattereduktionen i samband med granskningen
av inkomstdeklarationen dven efter det initiala skedet vilket innebir
l6pande kostnader f6r kommunikation. Sammantaget f6érvintas en-
ligt Skatteverkets berikningar de drliga 16pande kostnaderna uppgd
till cirka 1,1 miljoner kronor.

Tabell 12.2
Initiala kostnader Lopande kostnader/ar
Formular 38000
[t-system 2 447 000 490 000
Extern och intern information 805 000 150 000
Kontroll och utredning 488 000
Summa 3290000 1128 000
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12.7.3 Effekter for Finansinspektionen

Finansinspektionen finansieras dels med avgifter fér tillstdnd m.m. som
regleras i férordningen (2001:911) om avgifter {6r prévning av drenden
hos Finansinspektionen, dels med avgifter f6r Finansinspektionens
anslagsfinansierade verksamhet enligt férordningen (2007:1135) om
drliga avgifter f6r finansiering av Finansinspektionens verksamhet.
Kostnaderna fér de uppgifter som ges i forslaget till Finansinspektio-
nen kommer frimst att vara avgiftsfinansierade.

Forslaget innebir nya uppgifter fér Finansinspektionen avseende
tillstdndsprévning och tillsyn av kreditinstitut som énskar féra miljo-
sparkonto. Initialt kommer krivas arbete med att férbereda tillsyns-
arbetet och ta fram féreskrifter som kompletterar den féreslagna
lagen om miljésparkonto. Dessutom behéver inrapporteringsmallen
for underlag frin de aktdrer som soker tillstdnd att behéva justeras.
Finansinspektionen bedémer att de initiala engdngskostnaderna kan
férvintas minst uppg3 till minst 680 000 kronor.

Kostnaderna f6r Finansinspektionens arbete med 16pande tillsyn
bedéms uppga till minst 135 000 kronor per institut och &r. Med an-
tagandet att 10 institut skulle soka tillstind {6r att bedriva miljéspar-
verksamhet, skulle det innebira sammanlagda kostnader fér tillsynen
om 1 350 000 kronor per &r. Dessa kostnader kommer att finansieras
med avgiftsintikter enligt férordningen (2001:911) om avgifter f6r
provning av drenden hos Finansinspektionen. Finansinspektionen be-
domer att avgiften for tillstindsansokan bor uppgd till minst
108 000 kronor per institut.

12.7.4 Effekter fér de allmdnna férvaltningsdomstolarna

Skattereduktionen fér gront sparande férvintas endast pdverka mal-
tillstrémningen marginellt och domstolarnas kostnader fir tas inom
befintliga ekonomiska ramar.
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12.8 Sammantagna offentligfinansiella effekter
och finansiering

Utredningen bedémer att férdelningen mellan kostnaderna f6r myn-
digheternas hantering av systemet och kostnaderna fér de foreslagna
skattelittnaderna kommer att forindras betydligt dver iren. Ar 1, dvs.
2022 foérvintas de administrativa kostnaderna inklusive uppstartkost-
nader std for 18 procent av totala kostnader och skattelittnaderna for
resterande del. Over tid kommer dock andelen administrativa kost-
nader 1 relation till kostnaderna f6r skatteincitamentet att minska
och nir systemet har ndtt sin férvintade ldngsiktiga potential, f6r-
vintas de administrativa kostnaderna utgéra en mycket begrinsad
del av de totala kostnaderna for systemet. Med detta 1 8tanke, anser
utredningen att det ir viktigt att arbetet med att initiera systemet sker
pa ett genomtinkt sitt och att tillrickliga resurser avsitts till upp-
byggnad av ett vil fungerande digitalt system {6r ansékningar. Till-
vixten 1 systemet forvintas vara begrinsad efter 2031, nir omfatt-
ningen uppndtt 3 procent av foéretagsutliningen. Det innebir att de
offentligfinansiella kostnaderna efter 2031 férvintas ligga kvar pd
samma nivd som 2031, dvs. en offentligfinansiell effekt om dryga
600 miljoner kronor arligen.

Tabell 12.3

Inforande projekt inklusive it-utveckling 2022
Skatteverket 3,3
Naturvardsverket 3,6
Finansinspektionen 0,7
Summa inférande projekt 1,6

Kallor: Finansinspektionen, Skatteverket, underlag for berakningar fran Naturvardsverket.

Tabell 12.4
Myndighet Kostnadspost
Skatteverket 1,1
Naturvardsverket 6,8
Finansinspektionen* 14
Summa totalt 9,2

* 135 000 per institut * 10 institut, avgiftsfinansieras.
Kallor: Skatteverket, Finansinspektionen, underlag for berakningar fran Naturvardsverket.
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Under de férsta tre dren stills inga krav pd att deltagande kreditinsti-
tut ska matcha inlining pd miljésparkonton med minst 70 procent
miljomalskrediter. Det innebir att initialt kommer inldningen sanno-
likt att &verstiga utldningen. Efter de forsta tre dren f6rvintas kost-
naderna i relation till utldningen att falla, iven om de 6kar i kronor.
De sammanlagda kostnaderna for de forsta tre dren forvintas utveck-
las 1 enlighet med tabellen nedan. Finansinspektionen ges mojlighet
att avgiftsbeligga bade tillstdnd och 16pande tillsyn medan kostnader
for Naturvirdsverket som fir en helt ny arbetsuppgift behéver finan-
sieras utanfor befintliga ramar. Skatteverkets kostnader dr diremot
av sdan art att de kan finansieras inom befintliga ekonomiska ramar.

Tabell 12.5

2022 2023 2024
Uppréttande av system 1,6
Lopande kostnader 9,2 9,2 9,2
Skattesubvention 87 135 167
Summa kostnader 104 145 176

Kéllor: Skatteverket, Finansinspektionen och egna berdkningar.

Utredningen foreslar att forslaget finansieras genom att schablonin-
tikten for investeringssparkonto respektive skatteunderlaget for
kapitalforsikring dndras s att den beriknas genom att kapitalunder-
laget multipliceras med statsldnerintan 6kad med 1,025 procent 1 stil-
let f6r dagens procentenhet. I budgetpropositionen 2017/18:1 hojdes
tilligget frn 0,75 till 1,00 procentenhet vilket motsvarade en fér-
vintad positiv effekt pd budgeten om nirmare 800 miljoner kronor.
Det totala beskattningsbara kapitalunderlaget har okat direfter,
vilket innebir att en héjning om 2,5 punkter forvintas leda till 6kade
skatteintikter i nivd med de offentligfinansiella kostnader som fér-
slagen 1 utredningen f6rvintas innebira under perioden 2022 till 2024.
Om statslanerintan, SLR, vid inférandet, eller snarare 1 november 3ret
innan inférandet dr 0,2 procent eller ligre s§ méste dven golvet for
schablonintikten om 1,25 procent héjas med 0,025 procentenheter
for att den offentligfinansiella effekten av finansieringsforslaget ska
uppstd pd savil kort som lang sikt.

Den effektiva skattesatsen pd sparande i ISK samt kapitalférsik-
ring 6kar dirmed till nigot 6ver den nuvarande nivdn. En hojning,
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om in begrinsad, skulle dock kunna riskera att avskricka enskilda
frén att spara inom ramen f6r ISK, och i stillet vilja andra alternativa
sparformer, se avsnitt 12.2.2. Den féreslagna hojningen kommer dock
enbart att medféra en begrinsad okad effektiv nivd pd beskattningen.
Sparande pd investeringssparkonto och kapitalférsikring kommer
dven fortsittningsvis att vara skattemissigt gynnat 1 forhdllande till
konventionell kapitalbeskattning. Dirmed uppskattar utredningen
att effekterna inte kommer att bli betydande p& sparares beteende.

12.9 Styrmedlets férvantade kostnadseffektivitet

Det dr svirt att utforma styrmedel som triffar helt ritt i relation till
syftet med styrmedlet. Det i utredningen féreslagna systemet inne-
bir att hushillen ges skattelittnader, vilka eventuellt kan komma att
transfereras av kreditinstitut till rinterabatt f6r den som l&nar till
godkinda miljomalsitgirder. Som konstateras i utredningens analys
ir transfereringsmekanismen inte transparent, eftersom gillande ritt
inte medger att staten reglerar vilka rintenivder som ska gilla for
kreditinstitutens in- och utldning 1 det grona sparsystemet. Det
innebir att det inte finns ndgon sikerhet 1 att en tillricklig andel av
hushéllens skattelittnader transfereras till rinterabatter och pa s& sitt
paverkar investeringstakten i de gréna projekten. Om fér stor del av
skattelittnaderna stannar hos den enskilde och/eller om bankernas
kostnader f6r hanteringen av forslaget blir f6r stora kommer en be-
grinsad del av skatteldttnaderna att kanaliseras till féretagen 1 form
av ligre rinta. Verkningsgraden och dirmed forslagens kostnads-
effektivitet kommer dd att bli begrinsad. Att kostnadsberikningarna
och effektiviteten i transfereringen ir osikra innebir att dven berik-
ningarna av forslagets mojliga effekter ir osikra.

Utredningen bedémer att en subvention direkt till féretag som ldnar
gront hade varit mer dndamdlsenlig jfr avsnitt 10.7 Den alternativa
l16sningen skulle enligt utredningens bedémning 1 hogre utstrick-
ning ha garanterat att huvudsyftet med utredningen uppfylls, dvs. att
oka investeringarna i miljomalsdtgirder som bidrar till den gréna
omstillningen. En indirekt subvention via hushéllens sparande ir san-
nolikt inte en lika effektiv metod att uppnd detta syfte. Det alter-
nativa forslaget faller dock utanfér det mandat som ges 1 direktivet.
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Aven om det skulle falla inom ramen fér direktivet skulle det dessutom
riskera att bli otillrickligt finansierat.

Enligt utredningens berikning kommer utldningen till miljomals-
tgirder att uppga till 45 miljarder kronor 2031. Det kan antas att en
viss del av en investering som genomférs med stdd av en miljomals-
kredit dr additionell, men sannolikt inte hela investeringen. Under
ett vildigt positivt antagande att en betydande del av investeringarna
ir additionella, och motsvarar en elasticitet som ir betydligt hogre
in den nivin som refereras till 1 avsnitt 12.6.1, s3 skulle investering-
arna inom miljdsparsystemet troligen ind& utgora en begrinsad del
av totala investeringsbehovet i relation till miljomalen.

12.10 Samhallsekonomiska effekter

Aven om utredningen bedomer att forslagen riskerar att inte bli kost-
nadseffektiva ur offentligfinansiell synpunkt, kan férslagen innebira
positiva samhillsekonomiska effekter. Den frimsta samhillsekono-
miska nyttan av forslaget forvintas vara positiva externaliteter 1 form
av minskad miljobelastning och foérbittrad hilsa for befolkningen.
Exakt vilka positiva externaliteter forslaget kan komma leda till gir
dock inte att hirleda eftersom forslagets generella uppligg gor att
det inte gdr att férutse vilka investeringar som kan komma bli en
foljd av forslaget. En sikerstilld positiv externalitet dr att det kommer
att sammanstillas och tillgingliggéras mer detaljerad information
kring vilka investeringar som sker 1 syfte att 6ka mojligheten att miljo-
mélen uppfylls. Den svenska miljépolitiken kan di konkretiseras 1
storre omfattning dn i dag. Dessutom kan férslaget leda till att kredit-
institut fir bittre underlag f6r att bedoma risker 1 sm3 och medel-
stora bolag.

De samhillsekonomiska effekterna av forslaget kan inte beridknas
eftersom det inte gir att férutse vilka investeringar som forslaget kan
komma leda till. Forslaget kan dock ge negativa effekter om produk-
tionsresurser i samhillet anvinds dir de ger mindre marginalnytta in
annars hade varit fallet. Dessutom kan produktiviteten pdverkas om
medel allokeras till aktiviteter som har mindre positiva effekter pa
produktiviteten in vad som varit fallet om inte f6rslaget hade genom-
forts.
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Det ir viktigt att notera att de flesta av de projekt som sannolikt
kommer att genomféras inom ramen f6r forslaget inte i sin helhet
kan bedémas vara additionella. En groén investering kan minga gdnger
férvintas vara ndgot storre dn en traditionell investering. Den addi-
tionalitet som forslaget medfor ir det extra investeringsbeloppet, och
det dr den delen som 1 sin tur medfor positiva samhillsekonomiska
externaliteter i form av forbittrad miljo.

De samhillsekonomiska effekterna kan till viss del riknas om till
monetira termer. Denna monetira effekt f6r samhillsekonomin ir
inte mojlig att kvantifiera eftersom férslaget dr generellt utformat
och kan komma leda till investeringar i en mingd olika typer av pro-
jekt som inte dr kinda p& férhand. I Nederlinderna finns det dock
tjugo ars erfarenhet frin ett motsvarande system. I den utvirdering
som gjorts av det nederlindska systemet" har en uppskattning av
systemets genomsnittliga drliga positiva miljéexternaliteter mellan
2010 och 2017 genomforts. Effekterna beriknas ha uppgétt till mellan
262 och 303 miljoner euro f6r de externaliteter dir det var mojligt att
rikna om 1 monetira termer. Det ska jimforas med de offentlig-
finansiella kostnaderna om 98 miljoner euro drligen. Férutom de kvan-
tifierade miljoeffekterna ovan bedéms systemet dven ha haft andra
miljoeffekter som inte har kunnat kvantifieras, exempelvis positiva
externaliteter for biologisk méngfald och livskvalitet.

12.10.1 Effekter pa miljon

Forslagets fokusering pd finansiering via krediter férvintas medfora
positiva miljdmissiga effekter eftersom det medfér en 6kad utléning
till investeringar 1 projekt som direkt bidrar till att de svenska milj6-
mélen uppnds. Effekterna kommer att vara beroende av hur utlén-
ingen férdelas mellan olika typer av projekt samt vilket eller vilka
miljomal dessa projekt bidrar till. Férslaget dr brett inriktat och alla
foretag som investerar i godkinda miljodtgirder kan vara féremal for
stimulanser inom ramen for utredningens forslag. Utredningen kan
inte forutse exakt vilka dtgirder som huvudsakligen kommer att bli
godkinda och forslagets effekt pd enskilda miljomal ir dirfor osiker.

P RVO (2019). Politisk utvirdering av férordningen om gréna projekt 2010-2017: Slutrapport.
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12.10.2 Effekter for hdlsan

Om klimatma&len ska uppnds miste anvindningen av fossilt brinsle
reduceras snarast. En konsekvens av anvindandet av fossilt brinsle dr
dkade halter av luftféroreningar som 1 sin tur har stora hilsokonse-
kvenser.

Luftféroreningar och partikelhalter i Sverige ir relativt sett mindre
allvarliga dn 1 de flesta andra linder, vilket gor att de negativa hilso-
konsekvenserna inte ir lika omfattande. I de stora stiderna finns dock
paverkan dven i Sverige. I Nederlinderna har som redovisats ovan 1
avsnitt 12.12.1, en minskning av partikelutslipp om 6 procent blivit
en f6ljd av projekt genomférda inom ramen f6r det grona systemet.
Enligt utredningen kan vissa positiva effekter pd luftkvaliteten for-
vintas dven 1 Sverige, vilket 1 sin tur kan ge vissa positiva hilsoeffek-
ter 1 form av minskade problem med luftrérsrelaterade sjukdomar
som allergi och astma.

12.10.3 Effekter for jamstalldheten

Det saknas statistik for kapitaltillgodohavande férdelat pd min re-
spektive kvinnor, men tillginglig statistik frdn 2016 for kapitalin-
komster visar dock att kvinnor 1 férvirvsaktiv 3lder hade igenomsnitt
47 procent av mins kapitalinkomster'®. Kvinnors kapitalinkomster
uppgick 1 genomsnitt till 29 000 kronor och mins till 62 000 kronor.
Forhillandet mellan kvinnors och mins kapitalinkomster har varit
relativt konstant sedan mitten av 1990-talet. I de yngsta &ldersgrup-
perna, 20-24 r och 25-34 &r, ir kapitalinkomsterna férhillandevis
sm3 f6r bdde kvinnor och min, och andelen ir ungefir densamma fér
kvinnor som fér min. I dldre &ldersgrupper ir mins kapitalinkomster
hogre dn kvinnors".

Hur effekten férdelas mellan min och kvinnor piverkas av ett
antal faktorer. Min har sannolikt ett stdrre sparkapital in kvinnor
om statistiken for kapitalinkomster anvinds som ledning, och kan
dirfor komma att placera storre belopp 1 det gréna sparandet in
kvinnor. D3 skulle de f en storre del av skatteincitamentet. Kvinnor
3 andra sidan tar ofta mindre risk i sitt sparande och dirmed skulle
de i stérre utstrickning dn min kunna attraheras av miljésparkonto-

" Prop. 2018/19:1, bilaga 3.
15 Tbid.
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sparande och placera en relativt storre del av sparandet pa ett miljo-
sparkonto. I en sddan situation skulle kvinnor {3 st6rre del av skatte-
incitamentets effekter.

Sammantaget bedémer utredningen dock att forslaget endast far
marginella effekter pd jimstilldheten.

12.10.4 Fordelningseffekter av forslaget

Forslaget riktar sig till personer med kapital att avvara och placera.
Det innebir att effekterna av férslaget kommer att fordelas ojimnt
mellan personer i olika inkomst- och férmdgenhetskategorier. Be-
loppet som skattesubventionen baseras pa beriknas som det ligsta
genomsnittet av det ligsta kontosaldot {6r respektive kalenderménad
under beskattningsdret. Det betyder att om en enskild skulle anvinda
ett miljgsparkonto som lénekonto, och {8 in l6nen for att sedan gora
av med den under minaden direfter, skulle skattesubventionen bli
mycket begrinsad. Miljosparkontot dr dirmed mer limpligt f6r mer
l&ngsiktigt sparande, vilket utesluter de enskilda som inte har nigot
sparande eller mycket begrinsat sddant. Forslagen 1 utredningen inne-
bir dock att skattelittnader ges redan frin den férsta sparade kro-
nan, vilket betyder att alla som sitter in pengar pi ett miljésparkonto
kan komma 1 dtnjutande av de foreslagna skattelittnaderna, om in 1
olika omfattning. Vad giller den foreslagna skattereduktionen fér
gront sparande finns dven en begrinsning av underlaget for skatte-
reduktion till 950 000 kronor, vilket begrinsar forslagets effekter.

For att en skattereduktion ska ge effekt krivs beskattningsbara
inkomster. Det betyder att enskilda som inte har sddan inkomst inte
har mojlighet att {8 del av subventionen. Det innebir att insittningar
som gors pd exempelvis ett barns miljésparkonto inte ger nigon
positiv nettoeffekt 1 form av reduktion av den slutliga skatten. Nir
det giller barn blir dock problematiken med alternativkostnad som
beskrivs under avsnitt 12.12.2 4n mer uttalat eftersom sparandet
oftast ir lingsiktigt. Den ackumulerade negativa effekten av att en-
bart spara i miljosparkonto kan d& bli betydande.

Utredningen anser att forslagen i utredningen kan forstirka redan
existerande férdelningseffekter inom samhillet. Den totala effekten
kan dock férvintas vara begrinsad eftersom den skattereduktion
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som kommer att ges 1 kronor riknat ir av mindre storlek, dven vid
maximalt sparande 1 miljésparkonto.

12.11 Effekter for finansiell stabilitet

Forslagens effekter for den finansiella stabiliteten férvintas vara
relativt begrinsade. Forslagen innebir inga forindringar i bankernas
bedémningar av kreditvirdigheten for foretag som l&nar gront. Att
en viss miljomalsitgird har godkints av Naturvirdsverket medfor
inte ndgon garanti att den som sokt godkinnandet fir finansiering for
miljomalsdtgirden hos ett kreditinstitut. Forslaget pdverkar dirmed
inte kreditrisken 1 bankernas utlining. Kreditkvaliteten av miljéspar-
krediter skulle dock under vissa férutsittningar kunna péverkas pd
grund av att regleringen av miljosparkonto kriver att de kontoférande
instituten matchar in- och utlining. Om antalet godkinda miljomals-
dtgirder betydligt underskrider tillgingen av inlining pd miljospar-
konton kan bankerna fér att leva upp till matchningskravet acceptera
att ldna ut pengar till miljomalsitgirder med ligre kreditvirdighet in
vad de normalt hade krivt. En sddan utveckling skulle kunna paverka
kreditkvaliteten i bankernas féretagsutldning negativt. A andra sidan
kan riskerna i den gréna utléningen bli ligre in 1 snittet for foretags-
utlning eftersom bankerna genom Naturvirdsverkets beslut om god-
kinnande kommer att ha bittre information om de miljomalsitgir-
der som ska finansieras och dirmed dven ett bittre underlag f6r kredit-
bedémning.

Sammantaget foérvintas dock inga betydande effekter pd kredit-
virdigheten och dirmed inte heller en stérre risk ur ett finansiellt
stabilitetsperspektiv.

12.12 Behov av informationsinsatser

Det kommer att krivas informationsinsatser i samband med att syste-
met lanserats. Initialt krivs viss information frdn Finansinspektionen
till kreditinstitut om hur de ska séka om tillstdnd f6r att 6ppna miljs-
sparkonton. Direfter kommer bankerna att behéva informera kun-
derna om att miljosparkontona existerar men framfér allt foretag om
mojligheten att séka godkinnandet frin Naturvirdsverket for de miljo-
mélsitgirder som de kan komma genomféra. Aven Naturvirdsverket
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kommer att behova informera om hur ett féretag ska gi tillviga och
vad som krivs for att {3 en dtgird godkind. Slutligen kommer Skatte-
verket att ha behov av bdde interna och externa informationsinsatser.

12.13 Effekter av alternativa forslag

Utredningen har redovisat det arbete som har genomforts for att
undersdka alternativa 16sningar 1 avsnitt 10.4-10.6 samt 10.8. Efter-
som férslagen i utredningen begrinsas till ett banksparande och inte
omfattar t.ex. ett fondforslag, skulle alternativ som innebir tilligg av
alternativa sparprodukter ha kunnat ge storre offentligfinansiella effek-
ter. Detta forutsatt att skatteincitamentet skulle varit detsamma som
1 forslaget som redovisas 1 utredningen.

12.14 EU-rattsliga effekter

Riksdagen antog viren 2015 riktlinjer for skattepolitiken
(prop. 2014/15:100, avsnitt 5.5, bet. 2014/15: FiU20, rskr. 2014/15:254).
Av riktlinjerna framgdr att en viktig princip for skattepolitiken ir att
regelverket ska vara forenligt med EU-ritten. Forslaget bedoms vara
forenligt med férdraget om Europeiska unionens funktionssitt. Ut-
redningens 6verviganden i detta avseende framgar av avsnitt 11.5.
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13 Forfattningskommentar

13.1 Forslaget till lag om miljosparkonto

1§

I paragrafens forsta stycke anges att lagen inneh8ller bestimmelser om
miljosparkonto och att miljgsparkonto ir en skattegynnad sparform.

Landra stycket limnas en upplysning om att bestimmelser om be-
skattningen av kontoinnehavaren, dvs. den som innehar ett miljs-
sparkonto, finns i inkomstskattelagen (1999:1229), férkortad IL. Av
IL foljer bland annat att tillgodohavande pd ett miljosparkonto be-
rittigar till skattereduktion.

2§

Paragrafen innehéller definitioner av en rad begrepp som anvinds 1
lagen. Med kontoférande institut avses ett svenskt eller utlindskt
kreditinstitut med tillstdnd frn Finansinspektionen att tillhanda-
hilla miljosparkonto enligt denna lag. Definitionerna av kreditinsti-
tut och utlindskt kreditinstitut ir desamma som 1 lagen (2004:297) om
bank och finansieringsrorelse. Vidare definieras miljosparkonto som
insittning som ska anvindas av det kontoférande institutet f6r miljo-
malskrediter enligt bestimmelsernai7 och 8 §§. Med insittning, avses
1 det hir sammanhanget detsamma som enligt 2 § lagen (1995:1571)
om insittningsgaranti, dvs. tillgodohavande som avser inldning pd
konto. Slutligen anges att en miljomadlskredit ir en kredit som limnas
for att finansiera dtgirder som omfattas av ett beslut om godkinnande
enligt bestimmelserna i lagen (0000:000) om godkinda miljodtgirder.
Det enbart sddana krediter som fir ingd vid berikning av matchnings-
kravet178§.
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3§

Finansinspektionens tillstdnd ir en férutsittning for att ett kredit-
institut ska kunna tillhandah3lla miljésparkonto, som ir en skatte-
gynnad sparform med sirskilda rittsverkningar for kontoinnehavaren.
Gillande utlindska kreditinstitut dr ett krav for tillstdnd att verksam-
heten med miljosparkonto bedrivs genom en filial i Sverige. Av bemyn-
digandet 122 § foljer att Finansinspektionen fir meddela foreskrifter
om innehéllet i en ansékan om tillstind.

49

Férsta stycket innehdller de allminna villkor som ska prévas av Finans-
inspektionen. For att tillstdnd ska meddelas miste det framstd som
sannolikt att sokanden kommer att uppfylla lagens villkor. Syftet med
bestimmelsen ir 1 férsta hand att sikerstilla att kreditinstitutets pla-
nerade verksamhet med miljosparkonto kommer att kunna bedrivas
pa ett seridst och sikert sitt och att det finns férutsittningar for en
effektiv tillsyn.

I andra stycket f6ljer ett sirskilt villkor for att tillstind ska med-
delas ett utlindskt kreditinstitut med filial i Sverige. Fér att tillstdnd
ska ges mdste filialen omfattas av insittningsgaranti enligt lagen
(1995:1571) om insittningsgaranti, eller av en motsvarande insitt-
ningsgaranti i det land dir det utlindska kreditinstitutet har sitt site.

5§

I paragrafen foreskrivs att begreppet miljosparkonto bara far anvin-
das for konton som omfattas av denna lag. Skilen till att miljospar-
konto ska vara en skyddad benimning utvecklas i avsnitt 11.3.2.

6§

Paragrafen inneh8ller en begrinsning av dem som far vara innehavare
av ett miljosparkonto. Ett miljésparkonto fir bara innehas av en enda
fysisk person eller ett enda dédsbo. Ett miljosparkonto kan siledes
inte innehas gemensamt av flera fysiska personer eller dédsbon.
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7§

I paragrafen regleras den relation som ett kontoférande institut
méste uppritthilla mellan miljémalskrediter och inléning p& miljo-
sparkonton. Ett kontoférande instituts sammanlagda miljomalskre-
diter ska motsvara minst 70 procent av den sammanlagda behdllningen
pd institutets miljosparkonton (matchningskravet). Att inldning pa
miljésparkonto 1 tillricklig omfattning anvinds till indama4l, vars
positiva effekt pd miljomalen har verifierats av en oberoende part, ir
en férutsittning f6r miljosparsystemets effektivitet. Med miljomals-
krediter avses krediter som ges ut av det kontoférande institutet for
att finansiera dtgirder som omfattas av ett beslut enligt lagen
(0000:000) om godkinda miljomalsdtgirder. I beslutet anges vilka kost-
nader som omfattas av godkinnandet, vilket utgér den 6vre grinsen
for storleken pd en miljomalskredit.

8§

Matchningskraveti7 § behéver inte vara uppnétt under en inledande
tidsperiod om tre 4r frin det datum d& beslut om tillstdnd enligt 3 §
meddelats. Under den inledande tredrsperioden har ett kontoférande
institut mojlighet att bygga upp sin utlining till godkinda miljomals-
dtgirder. Efter utgdngen av tidsperioden giller matchningskravet en-
ligt 7§, om inte Finansinspektionen beslutar om ett tidsbegrinsat
undantag, se kommentaren till 13 § andra stycket.

99

Enligt forsta stycket ska ett kontoférande institut fora register dver
miljésparkonton och miljomalskrediter.

Registret ska enligt andra stycket punkten 1 innehlla uppgifter om
den sammanlagda beh&llningen pd miljosparkonton, samt enligt punk-
ten 2 uppgifter om en miljdmalskredits nummer, kredittagare, kapital-
belopp, amorteringsvillkor och rinta samt diarienummer fér ett be-
slut om godkinnande av den miljomalsdtgird som krediten avser.

Av tredje stycket f6jer att registret vid varje tidpunkt ska utvisa de
sammanlagda miljomalskrediterna i férhéllande till den sammanlagda
behillningen pd institutets miljosparkonton, vilket dr nddvindigt for
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att det kontoférande institutets uppfyllande av matchningskravet 17 §
enkelt ska kunna stimmas av.

10§

Enligt paragrafen ska Finansinspektionen fora ett register dver vilka
foretag som har tillstdnd att tillhandahdlla miljosparkonto. Utred-
ningens éverviganden framgér av avsnitt 11.3.11.

11§

I paragrafen foreskrivs att Finansinspektionen skall utéva sirskild
tillsyn 6ver att ett kontoférande institut foljer bestimmelserna 1 6—
9 §§. Dirutdver anges att tillsynen dven omfattar efterlevnad av
foreskrifter meddelade till {6ljd av denna lag, se 22 §. De kontofor-
ande instituten ir kreditinstitut och kommer dirmed att omfattas av
Finansinspektionens tillsyn enligt bestimmelserna 1 LBF, vilket in-
begriper dven andra férfattningar som reglerar féretagets verksam-
het, foretagets bolagsordning eller stadgar samt interna instruktioner
som har sin grund i1 de forfattningar som reglerar foretagets verk-
samhet. Svenska filialer till utlindska kreditinstitut som hér hemma
inom EES omfattas av tillsyn av sina hemlandsmyndigheter gillande
den verksamhet som omfattas av hemlandstillstdndet. Till forfate-
ningar som reglerar féretagets verksamhet hor bl.a. de associations-
rittsliga bestimmelserna och bestimmelser som syftar till att mot-
verka penningtvitt och finansiering av terrorism. Enligt utredningens
bedémning utgér de sirskilda villkoren enligt 6-9 §§ lagen om milj6-
sparkonto ingen verksamhetsreglering, och omfattas inte av denna till-
syn. For att uppritthdlla ett hégt konsumentskydd och att siker-
stilla att skattemedel anvinds till ritt indamal finns dirfor sirskilda
regler om tillsyn och ingripanden i lagen om miljésparkonto.

12§

I paragrafen anges att Finansinspektionen har ritt att ingripa mot
den som utan att ha tillstdnd enligt denna lag anvinder benimningen
miljésparkonto genom att foreligga denne att upphéra med anvin-
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dandet. Finansinspektionens foreliggande fir férenas med vite. Om
ett utlindskt kreditinstitut anvinder benimningen miljosparkonto
utan att ha tillstdnd, kan Finansinspektionen, i likhet med vad som
giller f6r svenska kreditinstitut, foreligga institutet att upphdra med
verksamheten.

13§

I forsta stycket regleras att Finansinspektionen minst en ging per &r
ska kontrollera att kontoférande institut uppfyller matchningskra-
vet178§.

I andra stycket regleras att Finansinspektionen efter ansokan av
ett kontoférande institut fir meddela tidsbegrinsade undantag frin
matchningskravet 1 7 §, dvs. att matchningen f6r en begrinsad tids-
period fir understiga 70 procent. For att undantag ska medges krivs
sirskilda skil. Vad som utgor sirskilda skil ska utvecklas i Finansin-
spektionens féreskrifter avseende tillimpningen av denna bestimmelse.

14§

Paragrafen reglerar de kontoférande institutens skyldighet att limna
uppgifter till Finansinspektionen. Inspektionen har ritt att ta in de
uppgifter som ska ingd i registret enligt 9 § eller att begira att fore-
tagen informerar inspektionen om andra omstindigheter avseende
verksamheten.

15§

Av paragrafen foljer att Finansinspektionen dven fir genomféra en
undersdkning hos ett kontoférande institut nir inspektionen anser
att det dr nédvindigt. Som regel ir det friga om att ta del av hand-
lingar och studera rutiner pd plats, i stillet for att f6rst begira in dem
till inspektionen.
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16 §

Av paragrafens forsta stycke framgdr att Finansinspektionen ska in-
gripa om ett foretag inte f6ljer lagens regler avseende kontoinneha-
vare, matchning och registerféring. De regler som anges ir desamma
som ligger till grund fér Finansinspektionens tillsyn enligt 11 §. Valet
mellan att ingripa genom &terkallelse och att meddela varning avgors
av hur allvarlig 6vertridelsen ir. Vid allvarliga ¢vertridelser ska till-
stidndet att tillhandahilla miljésparkonto 3terkallas. Om det ir ll-
rickligt ska istillet varning meddelas.

Om det redan pd ett tidigt stadium finns omstindigheter som gor
att det framstdr som uppenbart att matchningskraveti7 § inte kom-
mer att uppfyllas fir Finansinspektionen enligt andra stycket ater-
kalla ett tillstdnd att tillhandah8lla miljésparkonto pd denna grund
redan innan den tidpunkt som anges 1 8 §.

17§

I paragrafen regleras rittsverkningen av att ett tillstdnd att ll-
handahilla miljosparkonto terkallas av Finansinspektionen eller att
det kontoférande institutet sjilvt viljer att avstd sitt tillstdnd. Kon-
tot upphor di att vara ett miljésparkonto. Nir ett konto upphér att
vara ett miljosparkonto ska behdllningen pd kontot direfter inte
lingre ingd 1 underlaget f6r skattereduktion f6r privatpersoner och
dédsbon enligt IL. For att den som sparar pd miljosparkonto inte
ska g& miste om delar av beskattningsirets skattereduktion miste det
kontoférande institutet enligt 19 § omedelbart underritta kontohava-
ren om att miljésparkontot upphér s att denna kan ges mojlighet
att flytta insatta medel till ett annat institut.

18§

I paragrafen anges att Finansinspektionen har en skyldighet att under-
ritta bide Skatteverket och Naturvirdsverket om beslut att meddela
eller dterkalla tillstind enligt den nya lagen.
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19§

Se kommentaren till 17 §.

20§

Paragrafen innehiller bestimmelser om sddana avgifter som Finans-
inspektionen far ta ut med anledning av sin verksamhet enligt lagen.
Bestimmelsen omfattar sivil avgifter av engdngskaraktir som &rliga
avgifter. I 22 § bemyndigas regeringen, eller den myndighet regeringen
bestimmer, att meddela foreskrifter om avgifterna. Foreskrifter om
avgiftsuttag kommer att finnas 1 férordningen (2001:911) om avgifter
for prévning av drenden hos Finansinspektionen samt i férordningen
(2007:1135) om &rliga avgifter for finansiering av Finansinspektionens
verksambhet.

21§

Paragrafen reglerar vad som giller i friga om 6verklagande av beslut
enligt denna lag.

2§

I paragrafen anges vilka foreskrifter som regeringen eller den myn-
dighet som regeringen bestimmer fir meddela.

13.2 Forslaget till lag om godkdanda miljomalsatgarder

1§

I paragrafens forsta stycke anges att lagen innehdller bestimmelser om
godkinnande av dtgirder som bidrar till att nd ett eller flera svenska
miljomal.

I andra stycket limnas en upplysning om att syftet med ett beslut
om godkinnande ir att anvisa ett kontoférande institut enligt den
nya lagen (0000:000) om miljésparkonto om vilka kostnader som
kan finansieras med miljomalskrediter.
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2§

Paragrafen innehdller definitioner av begrepp som anvinds 1 lagen.
Med miljomadl avses det generationsmdl samt de miljokvalitetsmal
for miljdarbetet som riksdagen har beslutat. Genom att definiera dt-
gdrder som projekt och férvirv av tillgdngar med syfte att dstadkom-
ma ett visst resultat understryks att inte bara projekt kan godkinnas
enligt den foreslagna lagen. Overviganden finns i avsnitt 11.4.4,

39

Paragrafen reglerar att Naturvirdsverket ir beslutande myndighet 1
irenden om godkinnande enligt denna lag.

4§

Av bestimmelsen foljer den grundliggande forutsittningen for att
en dtgird ska godkinnas, att dtgirden bidrar till att uppna ett eller
flera miljomal. I bemyndigandet i 16 § stadgas att regeringen eller
den myndighet som regeringen bestimmer fir meddela foreskrifter
om vilka 3tgirder som ska anses bidra till uppfyllandet av ett miljo-
mal. Utredningens 6éverviganden finns 1 avsnitt 11.4.4.

5§

I paragrafen anges under vilka férutsittningar en 8tgird inte fir god-
kinnas.

Enligt punkten 1 fir en dtgird inte godkinnas om den medfér en
betydande negativ paverkan pd ett miljdmal. Enligt punkten 2 fir en
3tgird inte godkinnas om den har pibérjats innan tidpunkten fér
Naturvirdsverkets beslut om godkinnande. Bemyndigandet i 16 §
stadgar att regeringen eller den myndighet som regeringen bestim-
mer fir meddela foreskrifter om nir en 4tgird ska anses paborjad.
Av punkten 3 f5ljer att en tgird inte fir godkinnas om den utgérs
av informationsinsatser. Enligt punkterna 4 och 5 far dtgirder som ir
marknadsforing enligt definitionen i 3 § marknadsforingslagen
(2008:486), eller miste genomforas for att uppfylla en skyldighet
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enligt lag eller annan forfattning eller enligt villkor i ett tillstdnd inte
godkinnas.

69

I paragrafen stadgas att ansdkan inte fir goras av privatpersoner.

7§

Paragrafen anger formen for ansékan. En ansokan ska goras skrift-
ligen till Naturvardsverket. Eftersom processen f6r ansékning och
handliggning av drenden redan frin borjan fullt ut digitaliseras maste
ansokningar goras elektroniskt i det formulidr som Naturvirdsverket
anvisar for detta indamal.

89

I denna paragraf anges vilken information som ska limnas av s6kan-
den. Av punkten 1 framgdr att ansdkan miste innehilla de identifi-
kationsuppgifter som behovs f6r handliggningen av drendet och for
ett beslut om godkinnande, vilket i ett senare skede kan komma att
ligga till grund for en kreditansékan hos ett kontoférande institut en-
ligt lagen om miljésparkonto. Av punkten 2 f6ljer att sokanden méste
redogdra nirmare for dtgirden och vilket resultat som ska uppnis,
vilka metoder som ska anvindas f6r att nd resultatet, platsen for dt-
girden samt dtgirdens start- och slutdatum. I punkten 3 anges att en
forteckning dver kostnaderna for att genomféra dtgirden ska bifogas
ansdkan. Det ir enbart kostnader som omfattas av ett beslut om god-
kinnande som kan finansieras med en miljomalskredit av ett konto-
forande institut enligt lagen om miljosparkonto.

99

Paragrafen stadgar att giltighetstiden for ett beslut om godkinnande
ska vara tio &r. Utredningens 6verviganden framgar av avsnitt 11.4.6.
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10§

Av bestimmelsen foljer att 1 ett beslut om godkinnande ska anges
vilka villkor som ska gilla f6r godkinnandet. Exempel pd sddana vill-
kor ir metoden for utférandet, platsen for dtgirden samt dtgirdens
start- och slutdatum. Vidare anges 1 paragrafen att beslutet ska ange
vilka kostnader som omfattas av godkinnandet. Enbart sidana kost-
nader som bidrar till uppfyllandet av ett eller flera miljomal ska om-
fattas.

11§

Av paragrafen foljer att den som beviljats ett godkinnande ansvarar
for att underritta Naturvdrdsverket om de villkor som féljer av be-
slutet inte lingre ir uppfyllda.

12§

Paragrafen behandlar Naturvirdsverkets ritt att inhimta uppgifter
genom foreliggande till den som har beviljats ett godkinnande. Be-
stimmelsen ir nodvindig for att verket ska ha méjlighet att kontrol-
lera att férutsittningarna i ansdkan och évriga villkor 1 ett beslut om
godkinnande f6ljs. Om ett foreliggande enligt denna paragraf inte
foljs fir Naturvirdsverket &terkalla godkinnandet, se 13 § forsta
stycket punkten 2.

13§

I denna paragraf regleras Naturvirdsverkets méjligheter att dterkalla
ett godkinnande eller att meddela varning. Av forsta stycket punk-
ten 1 f6ljer att ett godkinnande far &terkallas om villkoren i Natur-
virdsverkets beslutet inte foljs. Detsamma giller enligt punkten 2
om Naturvirdsverkets foreliggande enligt 12 § inte f6ljs. Ett god-
kinnande fr enligt punkten 3 iven dterkallas om sékanden har lim-
nat oriktiga uppgifter som orsakat att dtgirden godkints eller att
kostnaderna har angetts for hogt. Vidare f6ljer av punkten 4 att dter-
kallelse f&r ske om ett godkinnande av annan orsak har utfirdats pd
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felaktiga grunder och den som beviljats ett godkinnande skiligen
borde ha insett detta.

Av andra stycket framgdr att om det ir tillrickligt fir Naturvards-
verket istillet meddela varning.

14§

Av paragrafen foljer att ett beslut om 3terkallelse ska gilla omedel-
bart.

156

I denna paragraf regleras att Naturvirdsverket miste underritta Finans-
inspektionen och kontoférande institut enligt lagen om miljéspar-
konto om ett beslut att dterkalla ett godkinnande. Om &terkallelse
skett dr en kredit som finansierar dtgirden inte lingre en miljomals-
kredit hos det kontoférande institutet.

16 §

I paragrafen anges vilka foreskrifter som regeringen eller den myn-
dighet som regeringen bestimmer f&r meddela.

17§

Paragrafen reglerar vad som giller 1 friga om 6verklagande av beslut
enligt denna lag.

261



Foérfattningskommentar SOU 2020:17

13.3  Forslaget till lag om andring i lagen (1990:661)
om avkastningsskatt pa pensionsmedel

3d§

I paragrafens andra och tredje stycke anges hur skatteunderlaget for
kapitalférsikring och sidant avtal om tjinstepension som ir jimfor-
bart med kapitalférsikring ska beriknas. For att finansiera utredning-
ens forslag foreslds en dndring 1andra stycket innebirande att den rinte-
faktor som kapitalunderlaget ska multipliceras med hojs genom att
det till statsldnerintan vid utgdngen av november kalenderdret nir-
mast fore beskattningsdret liggs 1,025 procentenheter. Motsvarande
héjning gors for investeringssparkonto, se kommentaren till 42 kap.
36 § inkomstskattelagen (1999:1229).

13.4  Forslaget till lag om dndring i inkomstskattelagen
(1999:1229)

1 kap.
11§

I kapitlet, som innehéller grundliggande bestimmelser om kommu-
nal och statlig inkomstskatt, finns i den aktuella paragrafens tredje
stycke en hinvisning till de regler om skattereduktion som finns 1
67 kap. Stycket har kompletterats s3 att det framgdr att 67 kap. ocksd
omfattar skattereduktion f6r gront sparande.

42 kap.
36§

I paragrafen anges bl.a. hur schablonintikten fér investeringsspar-
konto ska beriknas. For att finansiera utredningens forslag foreslas
en indring i paragrafen som innebir att den rintefaktor som kapital-
underlaget ska multipliceras med héjs genom att det till statsldnerin-
tan vid utgdngen av november nirmast fére det aktuella kalenderdret
liggs 1,025 procentenheter. Motsvarande hojning gérs for kapitalfor-
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sikring, se kommentaren till 3 d § 1 f6rslaget till lag om dndring i
lagen (1990:661) om avkastningsskatt pd pensionsmedel.

67 kap.
2§

I paragrafens forsta stycke anges 1 vilken ordning skattereduktionerna
ska goras nir en skattskyldig har ritt till flera skattereduktioner. Be-
stimmelsen har kompletterats s3 att det framgar att skattereduktion
for gront sparande ska goras efter skattereduktion f6r mikroproduk-
tion av férnybar el.

34§

Paragrafen, som ir ny, innehiller det grundstadgande som anger att
skattskyldiga i den omfattning som anges i 67 kap. 35-38 §§ har ritt
till skattereduktion fér gront sparande.

Av forsta stycket framgar att skattereduktion kan beviljas de som
varit obegrinsat skattskyldiga under ndgon del av beskattningsiret
och haft behdllning p3 ett miljgsparkonto enligt lagen (0000:000) om
miljésparkonto.

Vidare framgir av andra stycket att skattereduktion dven kan be-
viljas begrinsat skattskyldiga personer som har skattepliktiga inkoms-
ter enligt 3 kap. 18 § forsta stycket 1, 2 eller 3, dvs. utomlands bosatta
som begirt att {4 sina inkomster beskattade enligt inkomstskatte-
lagen i stillet for enligt lagen (1991:586) om sirskild inkomstskatt fér
utomlands bosatta eller lagen (1991:591) om sirskild inkomstskatt for
utomlands bosatta artister, m.fl. samt skattskyldiga som beskattas 1
inkomstslaget niringsverksamhet f6r inkomster frin ett fast driftstille
eller en fastighet i Sverige. Overskottet av sidana forvirvsinkomster
som ska beskattas 1 Sverige ska vidare uteslutande eller s3 gott som
uteslutande utgéra den skattskyldiges sammanlagda dverskott av for-
virvsinkomster frdn Sverige och andra linder. Med 6verskott av for-
virvsinkomster avses summan av tjinsteintikter och intikter av nir-
ingsverksamhet efter avdrag f6r kostnader 1 respektive inkomstslag.
Det ankommer pd den skattskyldige att ange vilka inkomster denne
uppbir utomlands.
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Tredje stycket giller dddsbon. Boet kan ges skattereduktion som
grundas pd den avlidnes behdllning p& miljsparkonto fére dodsfallet.

35§

Av paragrafen, som ir ny, framgér att skattereduktion endast kan
komma ifriga f6r sparande pd ett miljosparkonto enligt lagen om
miljésparkonto.

36 §

Paragrafen ir ny och reglerar hur underlaget for skattereduktion for
gront sparande ska beriknas.

I forsta stycker finns den grundliggande regeln om skattereduktion
for gront sparande. For varje kalendermanad som ett miljosparkonto
innehas ska manadens ligsta saldo ligga till grund f6r berikningen av
underlaget. Vid berikning av underlaget vid beskattningsirets slut
ska det ligsta saldot for varje kalendermanad som kontot innehafts
summerats och delas med tolv.

Landra stycket anges vad som giller om den skattskyldige innehar
miljésparkonton hos flera kreditinstitut. Underlagen ska dd summeras.

Av tredje stycket framgdr att det finns en 6vre beloppsgrins for
underlaget om 950 000 kronor per person och beskattningsir.

37§

I paragrafen, som ir ny, anges hur man beriknar skattereduktionen.
Skattereduktionen uppgir till en procent av underlaget f6r skattere-
duktion. Den hogsta skattereduktion som en fysisk person kan 3 ir
dirmed 9 500 kronor.

38§

Paragrafen ir ny. Av bestimmelsen framg3r att en begiran om skatte-
reduktion ska géras 1 inkomstdeklarationen for beskattningsir d&
den en privatperson eller ett dddsbo har haft behdllning pd miljospar-
konto.
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13.5 Forslaget till lag om andring
i skatteforfarandelagen (2011:1254)

22 kap.
1§

Paragrafen inleder kapitlet och anger dess innehdll. Den kompletteras
med en hinvisning till 27 § som handlar om skyldighet att limna
kontrolluppgift om gront sparande.

27§

I paragrafens forsta stycke stadgas att kontrolluppgift ska limnas av-
seende gront sparande som avses 1 67 kap. inkomstskattelagen
(1999:1229), dvs. sparande pd miljésparkonto enligt lagen (0000:000
om miljésparkonto.

Av andra stycket framgdr att kontrolluppgiften ska avse miljo-
sparkonton som innehas av fysiska personer och dédsbon och att
den ska limnas av det kontoférande institutet.

Enligt tredje stycket ska kontrolluppgiften innehilla uppgift om
summan av miljosparkontots ligsta kontosaldo for varje kalender-
ménad under beskattningsdret, delat med tolv.

13.6 Forslaget till férordning om a@ndring
i skatteférfarandeférordningen (2011:1261)

6 kap.
69

I paragrafen regleras vad en underrittelse enligt 31 kap. 4 § skatte-
forfarandelagen (2011:1244) ska innehélla. Bestimmelsen har kom-
pletterats genom att det 1 punkten 5 anges att uppgift om underlag
for skattereduktion foér gront sparande ska ingd i underrittelsen.
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Sarskilda yttranden

Sarskilt yttrande av Sara Bergstrom, Svensk Forsakring
och Anna Larris, Fondbolagens férening

Sarskilt yttrande avseende utredarens forslag till
finansieringslosning for inférandet av gront sparande

Utgdngspunkten for utredningens arbete har, sdvitt vi kan bedéma,
varit att de forslag till gront sparande som limnas ska finansieras
genom ndgon typ av s.k. gron skattevixling. Avsikten har alltsd varit att
den minskade skatteintikt som uppstdr genom inférandet av en skatte-
reduktion f6r gront sparande skulle finansieras genom en hojning av
beskattningen av verksamhet med negativ inverkan pd miljén.

Finansieringen av f6rslagen har under utredningens arbete endast
diskuterats muntligen med experterna. Forst till utredningens sista
sammantride limnades ett skriftligt férslag dir gront sparande fére-
sl3s finansieras genom en héjning av skatten pd investeringssparkonto
och kapitalférsikring. Forslaget till finansiering har dirfor inte varit
foremal f6r ndgot mer omfattande diskussion med experterna i utred-
ningen.

Forslaget till hojd skatt pd investeringssparkonto och kapitalfor-
sikring ir enligt v8r mening problematiskt ur flera aspekter. For det
forsta dndrar det forutsittningarna f6r de bdda sparformerna. En vik-
tig forutsittning for att bibehdlla sparformernas attraktionskraft
bland spararna ir tydliga, langsiktiga och stabila regler. Det giller inte
minst vad giller beskattningen av dessa. Lingsiktigt stabila skattevill-
kor dr synnerligen viktigt f6r individer som i dag har sitt sparande pa
virdepapperskonton, vilka ir fé6remadl for konventionell beskattning,
och som éverviger att realisera upparbetade vinster i syfte att flytta
over sitt (beskattade) kapital till en schablonbeskattad sparform.
Spararna miste helt enkelt ges forutsittningar att kunna bedéma om
en sidan 6verflyttning riskerar att bli skattemissigt ogynnsam, vilket
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kan bli konsekvensen om skattereglerna inte ir stabila 6ver tid. For-
slaget om hojd skatt pd investeringssparkonto och kapitalférsikring
riskerar att skada fortroendet for sparformerna och i lingden minska
sparandet.

For det andra kan den féreslagna skattehdjningen pd sparande
ifrdgasittas ur ett samhillsekonomiskt perspektiv. Vilever allt lingre
och samhillets resurser ir begrinsade. Det finns dirfor skil att stimu-
lera till eget sparande. Manga hushill har 1 dag en hog skuldsittning
och ett stort behov av att bygga upp buffertar i form av tillgingligt
sparande. I en tid di beldning subventioneras via rinteavdrag och det
avdragsgilla pensionssparandet avskaffats, utgér investeringsspar-
konto och kapitalforsikring ndgra av de {4 kvarstiende alternativen
for individer att bygga upp ett lingsiktigt sparande. Att di 6ka be-
skattningen pd dessa sparformer sinder helt fel signaler och riskerar
att minska ett sparande som ménga ir 1 stort behov av.

For det tredje paverkas allt sparande inom investeringsparkonto
och kapitalférsikring negativt av den foreslagna skattehdjningen —
oavsett om det har en grén/hdllbar inriktning eller inte. Det finns
1 dag stora férvintningar pd finansmarknadens aktorer att bidra till
omstillningen till en mer hillbar ekonomi. Aven regelkraven gir i
den riktningen. De svenska fondbolagen och férsikringstoretagen
arbetar sedan linge hért f6r att méta dessa férvintningar frin kunder
och beslutsfattare. De bdda investerarkategorierna férvaltade i slutet
av 2019 sammanlagt 9 600 miljarder kronor, vilket kan jimféras med
de 45 miljarder kronor som utredningen uppskattar att den grona ut-
laningen kan uppga till &r 2031 (se avsnitt 12.6.1). Det dr i det perspek-
tivet troligt att det snarare ir detta stora kapital som kommer att gora
storst skillnad for mojligheterna att stilla om ekonomi och samhille
1 en mer hillbar inriktning. Det ska ocksd framhéllas att sdvil forsik-
ringsféretagen som fondbolagen utgor de storsta investerarkatego-
rierna av grona obligationer, vars likvid r fullt ut dedikerad till grona
projekt. Det framstdr dirfér som kontraproduktivt att finansiera
forslaget om miljosparkonto genom 6kad beskattning pd just dessa
sparformer.

Aven om man bortser frin finansieringen av skattereduktionen
riskerar forslaget om skattegynnat miljésparkonton att vara ogynn-
samt fér konsumenter. Investeringssparkontot har bidragit till mins-
kade inl&sningseffekter och dirmed ocksd en 6kad konkurrens mellan
olika sparprodukter, vilket gynnar konsumenterna. Kontosparande
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innebir generellt sparande med lag risk och dirmed ocks3 lig avkast-
ning. Om sparande flyttar frin sparprodukter med hégre avkastning
till miljosparkonto riskerar forslaget att leda till simre avkastning fér
den enskilde. En samtidig h6jning av beskattningen av investerings-
sparkonto och kapitalférsikring riskerar att forstirka den effekten.

Avslutningsvis anser vi, 1 likhet med utredaren, att forslaget om
miljosparkonton inte bor genomféras. Diremot stiller vi oss positiva
till fortsatt utredning av ett skattegynnat gront sparande med en visent-
ligen bredare ansats vad giller olika sparformer och limpligtvis med
utgdngspunkt 1 EU:s taxonomi. Om forslaget om miljosparkonton
indd genomfors anser vi att en mer limplig finansieringslosning
borde finnas inom ramen fér groén skattevixling, i syfte att minska
de negativa samhillsekonomiska konsekvenserna av forslaget.
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Sa

rskilt yttrande av Miriam Miinnich Vass,

Naturvardsverket

Inl

Jag

edning

anser att det finns motiv f6r staten att under en begrinsad period

ge stod till investeringar 1 grona tekniker som 1 dag ir dyrare in kon-
ventionell teknik for att ge incitament till marknadens aktdrer att

nv

estera 1 miljovinliga alternativ. Dock instimmer jag till fullo i utred-

ningens slutsats om att en skattereduktion foér privatpersoner som
sparar i ett gront bankkonto, ett s3 kallat miljésparkonto, inte ir ett
kostnadseffektivt sitt att bidra till investeringar f6r den gréna samhalls-
omstillningen. Den l3ga kostnadseffektiviteten i liggande férslag be-
ror framfor allt pdfoljande faktorer:

Utformningen av stddet stiller inte krav pd additionalitet i de in-
vesteringar som planeras, vilket innebir att tgirderna eventuellt
hade genomférts dven utan stod.

Stddet ska kunna beviljas investeringar som redan far st6d genom
exempelvis klimatklivet, vilket innebir en slags dubbelstyrning.

Att styrmedlet utformas som ett skatteincitament till privata bank-
sparare snarare in ett stod direke till de som investerar 1 gron tek-
nik pd marknaden ir onddigt komplext och leder till hégre admi-
nistrativa kostnader.

Skattereduktion dr utformat s att man méste forlita sig pd att ban-
kerna ska ge incitament till investerare genom att erbjuda en
rinterabatt pd mellanskillnaden mellan inldning- och utlinings-
rintan. Om bankerna, som har fri rintesittning, inte vill erbjuda
rinterabatt forlorar investerare sitt incitament trots att staten be-
talar en skattesubvention till de privatpersoner som sparar pd
banken.

Sammanfattningsvis ir detta inte ett kostnadseffektivt sitt att an-
vinda svenska skattemedel for att frimja gréna investeringar.

270



SOU 2020:17 Sarskilda yttranden

Far grona investeringar den finansiering som behovs for att
dessa ska kunna ske till en samhillsekonomiskt effektiv niva?

I kommittédirektivet stdr att utredaren bland annat ska: “analysera
om projekt som bidrar till miljomdlen (grina projekt) under nuvarande
marknadsforutsitiningar tilldelas investeringar i en sidan omfattning
som kan anses vara sambillsekonomiskt optimalt”.

Denna formulering ir otydlig dd den bland annat lider av en be-
greppsférvirring. Min tolkning av uppdraget ir att utredaren ska ana-
lysera om projekt som bidrar till de svenska miljomalen far tillricklig
mojlighet att finansiera sig genom olika marknadsalternativ (kredi-
ter, obligationer m.m.) s8 att antalet investeringar ndr den nivd som
ir samhillsekonomiskt effektiv.

Nir man analyserar den privata kapitalmarknaden 1 dag finner
man att det finns god tillging ull kapital for gréna investeringar.
Enligt marknadens aktorer dverstiger utbudet av kapital till grona
investeringar antalet gréna investeringsprojekt. Med andra ord ir det
inte brist pd finansiering som ir problemet.

Grundproblemet som kriver en statlig insats dr att kostnaden for
att nyttja miljén inte ir inkluderad i priset kunden betalar {6r en vara
eller tjinst som har en negativ miljopaverkan. For att detta nyttjande
inte ska bli negativt f6r samhillet behéver man internalisera milj6-
kostnaderna i priset. Detta gors genom statlig styrning som paverkar
relativpriserna pd marknaden. Om styrningen dr for svag skickar sta-
ten signalen till marknadens aktorer att samhillet inte vill ha mer grona
investeringar. Det dr framfér allt detta som hinder pd kapitalmark-
naden nu och som bist tgirdas med starkare styrmedel 1 den reala
sektorn. Hirdare styrning skickar tydliga signaler till investerare och
finansidrer om vigen framat.

For att det ska vara en samhillsekonomiskt effektiv nivd pd an-
talet grona investeringar behéver man kunna mita marginalnyttan
for samhillet av att gora ytterligare en investering och stilla den mot
marginalkostnaden for samhillet av att gora denna investering. Nir
marginalnyttan ir lika med marginalkostnaden har vi en optimal niva.
Men i praktiken vet vi inte vad denna nytta och kostnad ir dirfor
utgdr vi frdn mélen som ir beslutade av riksdagen. Om mélen ir
riktmirken f6r vad vi bor uppna f6r att det ska vara bra f6r samhillet
s& ir maluppfyllnad den nivd vi bor striva efter. Sverige ligger 1 dag
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lingt ifrdn maluppfyllnad pa nistan alla miljomal utom tva. Det be-
tyder att vi behover investera mer i gréna projekt.

Forslaget 1 denna utredning ir dock att gd via den finansiella mark-
naden och styra med statliga st6d. Detta blir indirekt styrning som
blir ineffektiv och inte sirskilt triffsiker. I slutindan blir styrningen
sannolikt inte verkningsfull i att styra mot mélen, definitivt inte kost-
nadseffektiv och eventuellt heller inte genomforbar utan att styrmed-
let utformas fér att runda existerande lagar och regler sdsom stats-
stodsreglerna.

I stillet f6r att ta fram ett forslag pd skattereduktion fér gront
sparande borde utredningen ha fatt 1 uppgift att analysera en bredare
palett av styrmedel som limpar sig f6r att dverkomma de problem
som eventuellt finns pd finansmarknaden. De problem som fram-
for allt har identifierats ir informationsproblem 1 form av asymme-
trier mellan olika aktdrer. Dessa kan motivera specifik styrning frin
staten efter att en djupare problemanalys gjorts.

Naturvardsverkets roll som godkinnande myndighet f6r grona
investeringar

Det liggande skatteforslaget innebir att man behéver veta vad som
ir en gron investering och inte for att kunna erbjuda en rinterabatt
till det som dr grént. Den s.k. EU taxonomin som ska definiera vilka
ekonomiska verksamheter som kan anses vara grona dr under utveck-
ling och nir den finns pd plats kan det i bista fall finnas EU definiti-
oner och vigledning om vad som ska ingd 1 en gron klassifikation.
Innan dess ir det svirare att gora beddmningen.

Naturvirdsverket har pekats ut som bist limpad fér att avgéra
om en potentiell investering ir grén eller inte. Detta ir en helt ny
typ av verksamhet for verket som riskerar att kosta stora summor
pengar i administration och handliggning for att inte riskera ”green-
washing” dvs. att man godkinner tekniker som gréna fast de i sjilva
verket inte direkt bidrar till ett av de 16 miljomalen. Det indirekta
stodet 1 kombination med avsaknaden av krav pd additionalitet med-
for problem for Naturvdrdsverket att utvirdera effekten pd miljon
och dirmed effektiviteten 1 styrningen och den egna verksamheten.
I forlingningen undergriver det medborgarnas ritt till ansvarsut-
krivande och tilltron till miljépolitiken.
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Naturvardsverket har limnat synpunkter pa férslaget och 1 dessa
framgar att verket foresprikar att marknaden sjilv bor avgéra vad
som ir gront genom att tillsitta ritt kompetens f6r uppgiften. Nir
godkinnandet gjorts av marknaden kan Naturvirdsverket ta pa sig
rollen som tillsynsmyndighet.

273



Sarskilda yttranden SOU 2020:17

Sarskilt yttrande av Vigg Troedsson,
Svenska Fondhandlareféreningen

Direktivet till utredningen

Direktivet till utredningen har rubriken ”Grént Sparande” och har
stort fokus pd hur just sparandet ska goras attraktivt fér privatper-
soner. Ur samhillelig effektivitetssynvinkel finns det skil att ifriga-
sitta varfor stdd till investeringar som gynnar de svenska miljomalen
endast ska ske genom underlittande av krediter frdn kreditinstitut
finansierade av inl&ning frin allminheten. Att t.ex. finansiera dessa
investeringar med foretagens egna medel borde vara lika angeliget.
Dessutom ir det betinksamt att stédet enbart riktar sig till privat-
personers placeringar. Att stédja institutionella investeringar 1 dessa
projekt borde vara lika angelidget. Sammantaget innebir dessa begrin-
sande riktlinjer tillsammans med statsstodsreglerna att resultatet, 1
form av den nederlindska modellen, riskerar ge en visentligt simre
avkastning p8 statens medel f6r att uppnd de svenska miljomalen in
ett generellt men ligre stod.

Samtidigt kommer utredningen fram till att ”det inte ir en gene-
rell brist pd kapital som frimst forklarar den otillrickliga investe-
ringstakten 1 miljoprojekt.” Detta ir nu inte s8 forvdnande med alla
de olika stimulansmedel som gétt marknaden med likviditet under
numera ganska minga &r och drivit ned finansieringskostnaderna —1
vissa fall t.o.m. under nollstrecket.

Detta gor att man méste stilla sig frigan om det verkligen behovs
statliga stimulansmedel under ridande forhillande eftersom, det
enligt flera killor, rdder brist pd grona investeringsalternativ. Dvs.
det dr inte brist pd finansiering som ir bekymret. Samtidigt, om det
nu ind3 skulle inféras statliga stimulansmedel dr det, i effektivitetens
och resursknapphetens namn, viktigt att alla finansieringsformer er-
héller lika villkor och férutsittningar.

Principiella synpunkter pd utredningens forslag

Utredningens forslag ir 1 linje med och ett resultat av utrednings-
direktivet. Forslaget ir, bortsett frin att den bygger pd den neder-
lindska modellen, en helt svensk konstruktion. Férslaget forutsitter
att Naturvardsverket ska kunna godkinna projekt som bidrar till att
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ni ett eller flera svenska miljomal. Det kan i hogsta grad ifrigasittas
det limpliga med att vi utvecklar en egen klassificering med EU:s
taxonomi runt hornet. Det hade sannolikt gett ett bittre och mer
hillbart resultat och en effektivare anvindning av sdvil utrednings-
resurser, som skattemedel vid ett genomférande, om utredningen getts
mandat att avvakta den firdiga taxonomin.

Finansiering ir en viktig del i att stédja grona projekt. Gréna
projekt har olika krav pd finansieringen. De som investerar har 1 sin
tur olika krav pd hur man kan tinka sig att finansiera olika projekt.
Dessa intressen sammanfaller mer eller mindre men aldrig helt.

Dirfér méste man nirmare:

a) se pd vilka krav som gréna projekt stiller pa finansiering inklusive
behovet av riskkapital respektive

b) se pd vilka krav olika investerare och finansieringsformer har och

¢) se hur de matchar varandra.

Analysen ir ur samhillets synvinkel viktig for att till ligsta kostnad
locka mesta mojliga kapital f6r att pd ett s indamalsenligt och effek-
tivt sitt som mojligt finansiera grona projekt. Vi saknar denna analys
—som till stor del beror pd begrinsningar i1 det sniva utredningsdirek-
tivet.

Att inte gora denna analys kommer att skapa friktion i finansie-
ringen. Friktion ir 1 detta sammanhang samma sak som hégre kost-
nader for finansieringen och hogre kostnader f6r att erhilla malupp-
fyllelse. Dvs. risken dr uppenbar att man férsvérar, férdyrar och f6r-
senar investeringar i grona projekt. Det ska tilliggas att med hjilp av
olika slags finansiella instrument, bland annat aktier och obligationer
1 kombination med en utvecklad sekundirmarknad kommer mark-
nadskrafterna att se till att finansieringen blir s3 effektiv som mojligt.
Det nu presenterade férslaget har tyvirr inte getts mojlighet att nyttja
den effektiva infrastruktur som finns fér att underlitta och effekti-
visera finansieringen av grona projekt.

P3 samma sitt som finansiering av gréna projekt foreslds ske
genom att Naturvdrdsverket godkinner grona projekt som direfter,
efter sedvanlig kreditprévning, finansieras genom krediter hos kredit-
institut som tar emot inldning s3 ir det rimligt att gréna projekt kan
finansieras genom att kredittagare ocksd kan emittera miljésparobli-
gationer och miljosparaktier. Samma krav skulle foreligga f6r att emit-
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tera dessa produkter som att ta upp lan 1 kreditinstitut. Innehav av
dessa produkter liksom i fonder som placerar i dessa produkter borde
ge samma skattereduktion som gront sparande. Genom denna palett
av olika finansieringsformer skulle flera intressen kunna tillgodoses
sdvil hos placerare som investerare. Dirmed borde dven effektiviteten
oka och det blir ett bittre hushillande med statens medel.

Enligt utredningen ir det framfér allt avsaknaden av den firdiga
taxonomin som skapar problem fér finansieringsformerna ovan. Nir
taxonomin vil foreligger bor dirfér initiativ tas till komplettering av
utredningen s3 att detta problem I6ses.

Utredningens forslag priglas av, som ett resultat av direktivet till
utredningen, att det ir skuldfinansierade investeringar som premieras.
Rimligt hade varit att egenfinansierade gréna projekt hade varit lika
gynnade.

Det fértjinar att pAminnas om att den internationellt uppmirk-
sammade vil fungerande svenska finansmarknaden priglas av ming-
fald sdvil vad giller finansierings- som placeringsformer. Inte minst
den breda allminhetens deltagande i marknadens utveckling har ocksd
betytt mycket f6r allminhetens forstielse for foretagandets villkor
samtidigt som allminheten har fatt ta del av marknadens tillvixt och
inte minst avkastning.

I avsnitt 3.7 1 betinkandet anférs att ”de sparandeprodukter som
slutligen forordas som limpliga att gynna med en skattelittnad ocksd
erbjuder ett hogt konsumentskydd.” Detta far inte tolkas s att man
bara kan férorda bankinlining. Detta skulle 1 s fall begrinsa spar-
alternativen pitagligt och ir inte 1 allminhetens intresse. I dagsliget
har mer dn tvd miljoner privatpersoner investeringssparkonton som
1 flertalet fall innehiller aktier. De som valt aktier som placerings-
form borde dven erbjudas miljésparobligationer och miljosparaktier
och fonder som placerar i dessa produkter. Det fértjanar ocksd att
nidmnas att investeringssparkonton och kapitalférsikringar ir de enda
alternativen for de som vill spara l8ngsiktigt till sin egen pension. Dd
hade det ocksd varit énskvirt f6r de som har dessa sparandeformer
att ocksd kunna placera i ovan féreslagna miljosparprodukter. Enligt
utredningens bedémning ir det avsaknaden av den firdiga taxono-
min och statsstddsreglerna som just nu skapar problem fér dessa
placerings-/finansieringsformer. S3 fort taxonomin foreligger bor dir-
for initiativ tas till komplettering av utredningen si att dven innehav
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1 miljésparobligationer och miljésparaktier och fonder som placerar
1 dessa produkter erhdller samma skatteférmaner som gront sparande.

Miljésparobligationer

Intresset for att placera i grona obligationer, emitterade enligt GBP,
ir stort. Placerarnas intresse for grona obligationer paverkar prisbil-
den pitagligt vilket gynnar emittenterna som genom dessa emissio-
ner erhdller en in mer prisvird finansiering av gréna projekt. Ytter-
ligare ett exempel pd intresset f6r denna marknad ir att dven regeringen
har givit Riksgildskontoret 1 uppdrag att emittera grona obligationer.

Det hade varit onskvirt att grona obligationer anpassade till
kraven f6r grona projekt, benimnda miljgsparobligationer, hade in-
kluderats i utredningens férslag. Placeringar 1 dessa obligationer skulle
dirmed komma i tnjutande av samma skattefordelar som gront spa-
rande. Enligt utredningens bedémning ir det avsaknaden av den fir-
diga taxonomin och statsstédsreglerna som just nu skapar problem
for dessa placerings-/finansieringsformer. S& fort taxonomin fore-
ligger bor dirfor initiativ tas till komplettering av utredningen s8 att
dven miljosparobligationer och miljosparaktier och fonder som
placerar i dessa produkter erhdller samma skatteférmaner som grént
sparande.

Om placerarna skulle fi ett skattegynnat sparande 1 miljospar-
obligationer skulle med storsta sannolikhet rintan kunna sittas dnnu
ligre dn eljest — vilket fullt ut kommer emittenterna till godo. Det
skulle dirmed vara intressant dven foér emittenterna att sirskilt an-
passa emissionerna for konsumentkollektivet. Dirmed skulle det
dven erhillas instrument som passar det stora placerarkollektiv som
1 dag har investeringssparkonton och som visat ett stort intresse for
grona obligationer men som i dagsliget har svért att i tag pd dessa
instrument p g a knapp tillgdng. Intressant ir ocks3 att spararen och
emittenten erhdller samma rintevillkor. Dvs den av spararna, pd grund
av skattesubventionen, accepterade 1iga intiktsrintan pd dessa obli-
gationer blir densamma som emittentens uppliningsrinta. Dvs. genom
obligationsférfarandet garanteras full koppling mellan villkoren fér
placeraren och lantagaren vilket ir en betydligt bittre koppling in den
foresprikade nederlindska modellen som helt saknar denna koppling.
Ytterligare en fordel med miljésparobligationer dr att man med hjilp
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av sekundirmarknaden skapar en synlig balans mellan tillging och
efterfrigan for dessa obligationer. En forvintad 6verefterfrigan leder
till sinkt rinta som kommer nya emissioner tillgodo. Dirmed tar
marknaden hand om och I8ser en av de svagheter som den f6respra-
kade nederlindska modellen innebir. Man slipper det uppenbara
volym-matchningsproblemet mellan inldning och kreditgivning dir
minst 70 procent av inldningen miste beviljas i1 krediter som god-
kints av Naturvirdsverket. Visar det sig att ifrdgavarande instrument-
slag blir attraktivt s sjunker priserna pd dessa instrument och det
blir motsvarande billigare f6r emittenterna att finansiera sig. Presum-
tiva emittenters emissionsvillkor blir en spegling av placerarnas in-
tresse 1 dessa emissioner. Dvs. ett stdrre intresse 1 dessa skuldinstru-
ment leder till ligre upplaningskostnader for lintagarna i stillet fér
att kreditinstituten skulle behova stoppa inliningen pa grund av f6r
stort intresse fran placerarna vilket har blivit ett dterkommande pro-
blem med den nederlindska modellen.

Det finns i detta sammanhang ocks3 skil att pAminna om Euro-
peiska Radets uppfattning. I Council Conclusions on the Deepening
of the Capital Markets Union (5 December 2019)" anger man under
rubrikerna Measures to be assessed and explored och Transition to
sustainable economies att man bér ”Consider an approach for devel-
oping and promoting green bonds both at national and EU level”.

Miljosparaktier

Brist pd riskkapital, dvs. aktiekapital, ir en pitaglig utmaning for
mindre och nystartade bolag. Behovet av riskkapital for att under-
stédja grona projekt har tyvirr inte utretts av utredningen. Over-
huvudtaget fdr man inte glomma hur viktigt det dr att underlitta f6r
SME:s’ varav minga har ett fokus p3 gréna projekt. Nir vil taxono-
min féreligger i sin helhet bér man dirfér omgiende utreda méjlig-
heterna fér Naturvirdsverket att godkinna hela aktiebolag vars
aktier ddrmed skulle bli miljésparaktier. Agarna av aktier i dessa bolag
skulle dirmed komma i dtnjutande av samma férmaner som de som
har gront sparande. Agandet skulle antingen kunna vara direkt, som
innehav pd en ISK eller kapitalférsikring eller 1 en miljgsparfond.

! http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14815-2019-INIT/en/pdf.
? Small and medium-sized enterprises, SME, dvs. mindre och medelstora féretag.
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Fonder

Utredningen har évervigt om fonder skulle kunna placera 1 krediter
till projekt som gynnar de svenska miljdmalen och om dessa fonder
kan inkluderas i forslaget om skatteincitament. Detta alternativ st-
ter tyvirr dock pd minga hinder.

Nirmare tillhands ligger i stillet att fonder, liksom nu sker, pla-
cerar 1 finansiella instrument dvs. framfor allt aktier men dven obli-
gationer som ir upptagna till handel pa en reglerad marknad eller hand-
las pd en handelsplattform. Nir taxonomin féreligger och nir dven
dessa bdda instrumentslag férhoppningsvis skulle kunna godkinnas
av Naturvirdsverket som gréna projekt skulle de kunna innehas av
fonder som enbart fir ha dessa tillgingar. Dirmed skulle dessa fon-
der kunna ge dgarna samma skatteférdelar som gront sparande. En
fonds spridning pa flera innehav innebir ocks3 att riskerna i dessa
placeringar sprids ut.

Grona fonder ir ett utmirke alternativ till gront sparande och borde
ocksd, med samma skatteférdelar, vara intressanta alternativ pd en
ISK eller i en kapitalforsikring.

Gront sparande {6r alla

Foreliggande forslag till gront sparande innebir att spararen erhiller
en skattereduktion pd det sparade beloppet med 1 procent. Forslaget
innebir dirmed att alla de som inte har en beskattningsbar inkomst
inte kommer i dtnjutande av forslagets fordelar. Detta bér rittas till.
Gront sparande bér vara attraktivt dven for barn, ungdomar och stu-
derade som inte har ndgon beskattningsbar inkomst.

Fortsatta atgirder

Utredningsdirektivet, avsaknaden av den firdiga taxonomin och stats-
stodsreglerna innebir att utredningens forslag begrinsar sig till gront
sparande enligt den nederlindska modellen. For att olika finansie-
ringsalternativ ska ha samma férutsittningar ir det dirfér angeliget
att sd snart som den fullstindiga taxonomin finns pd plats utreda
mojligheterna och helst inféra miljésparobligationer, miljosparaktier
och 6ppna upp for sirskilda fonder att placera i dessa instrument.
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Dessa instrument ska ocksd kunna innehas pd investeringssparkonton
eller ingd i en kapitalforsikring. Dirigenom erbjuds en minimipalett
for sdvil investerare som placerare som vill stédja grona projekt
genom att erhdlla en skattereduktion. Nu presenterat forslag riskerar
annars att bli en udda figel i en annars diversifierad finansierings-
marknad med stor risk for att statens kostnader fér att finansiera
investeringar som gynnar de svenska miljomalen blir vildigt hoga re-
lativt de investeringar som skulle komma till stdnd just tack vare och
bara just dirfor att det introduceras ett skattegynnat sparande.

Aterstdr gor ocksa frigan om vi verkligen behéver ett skattegyn-
nat sparande for att snabbare uppnd de svenska miljomalen. Intresset
frin allminheten och andra att placera i gréna projekt ir, vad vi hit-
tills kunnat se, betydligt storre dn tillgingen pd grona projekt. Det
finns inget som pekar pd att detta férhéllande skulle komma att ind-
ras inom den nirmaste tiden.
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Kommittédirektiv 2018:/75

Gront sparande

Beslut vid regeringssammantride den 2 augusti 2018

Sammanfattning

En viktig del av kanaliseringen av kapital till miljoprojekt och finan-
siering av klimatdtgirder ir privata investeringar. En sirskild utre-
dare ska dirfér undersoka hur férutsittningarna for sddana invester-
ingar ser ut och, inom angivna ramar, limna forslag 1 syfte att bidra
till den samhillsomstillning som behover ske for att klimat- och
miljomalen ska uppnis.

Utredaren ska bl.a.

o kartligga och, om mojligt, kvantifiera i vilken utstrickning kapi-
talmarknaden beaktar miljé- och klimatfrgor 1 dag,

e analysera om projekt som bidrar till miljomalen (gréna projekt)
under nuvarande marknadsforutsittningar tilldelas investeringar
1 en sddan omfattning som kan anses vara samhillsekonomiskt
optimalt,

¢ med utgdngspunkt i den genomférda kartliggningen och analy-
sen ta stillning till om skattereglerna bor dndras f6r att 6ka incita-
menten f6r sparande dir kapitalet ska anvindas for att finansiera
grona projekt (gront sparande),

e analysera och redogora for férdelarna och nackdelarna med olika
alternativ, oavsett vilken slutsats som utredaren gor 1 friga om sir-
skilda regler for beskattningen av grént sparande bor inforas, och
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e fororda och limna férslag till ett heltickande system med de for-
fattningsindringar, inklusive dndringar i det skatteadministrativa
regelverket och i andra regelverk, som bedéms nédvindiga.

Uppdraget ska redovisas senast den 31 mars 2020.

Bakgrund
Behov av finansiering av dtgdrder for miljé och klimat

Det finns ett politiskt dtagande att forverkliga de klimatrelaterade
investeringar som krivs for att uppfylla de l3ngsiktiga mélen 1 det
s.k. Parisavtalet, som antogs vid de internationella klimatférhand-
lingarna COP 211 Paris2015, och de mil som antagits globalt genom
FN:s agenda 2030 och Addis Abeba Action Agenda om utvecklings-
finansiering. Ett centralt mal i Parisavtalet dr att investeringar ska
goras forenliga med en utveckling 1 riktning mot liga utslipp av vixt-
husgaser och motstdndskraft mot klimatférindringar.

Inom ett flertal internationella forum, ssom G20 och FIN:s milj6-
program UNEP, pigir utvecklingsarbete nir det giller en héllbar
finansmarknad och finansiering f6r klimatet.

Regeringens ambition ir att Sverige ska vara ledande 1 genomfor-
andet av FN:s globala hillbarhetsmal Agenda 2030. Miljépolitiken
utgdr ifrdn de nationella miljokvalitetsmal och det generationsmil
for miljdarbetet som beslutats av riksdagen. Mélen ir styrande for allt
miljoarbete som Sverige bedriver nationellt, inom EU och interna-
tionellt. Miljomalssystemet ger ocksd en struktur fér en systematisk
uppféljning av miljopolitiken som grund for ett strategiskt dtgirds-
arbete. Miljomaélen ir en viktig del 1 det nationella genomférandet av
Agenda 2030. Regeringen har tagit initiativ till flera betydande refor-
mer or att 6ka takten 1 arbetet med att nd miljomalen. P4 skatteom-
ridet har det exempelvis inférts en kemikalieskatt, en skatt pd flyg-
resor samt en mer koldioxiddifferentierad fordonsskatt f6r nya litta
fordon inom ramen {6r bonus-malus-systemet. Det har dven genom-
forts héjningar av energiskatten pa bensin och dieselbrinsle. Samtid-
igt bidrar allt fler aktdrer 1 samhillet aktivt i arbetet for att nd mélen.

Det finns dock behov av ytterligare dtgirder for att stilla om sam-
hillet och uppfylla milen. Ar 2017 beslutade riksdagen om ett klimat-
politiskt ramverk som bl.a. innefattar ett nytt klimatma4l till 2045 och
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sektorsmal till 2030. Enligt det 6vergripande mélet ska Sverige senast
2045 inte ha ndgra nettoutslipp av vixthusgaser till atmosfiren, fér
att direfter uppnd negativa utslipp.

Inom ramen for regeringens framtidsarbete Uppdrag: Framtid
har analysgruppen Groén omstillning och konkurrenskraft haft 1 upp-
drag att ta fram forslag pd dtgirder f6r att frimja den omstillning av
samhillet som dr nédvindig for att klara tvigradersmaélet. Gruppen
redovisade sitt uppdrag i april 2016. I rapporten Omstillning till hill-
barhet och konkurrenskraft — Sveriges vig mot ett fossilfritt och
resurseffektivt vilfirdssamhille (SB2016/01824/KSF) limnas flera
forslag. Ett av dessa ir att kartligga investeringsbehov och méjliga
finansieringsldsningar med fokus pa transparens och kostnadseffek-
tivitet samt Okad attraktivitet hos hillbarhetsdrivna investeringar.

Insikten vixer pd finansmarknaden om att hillbarhetsaspekter
generellt och miljokonsekvenser specifikt behéver vigas in for att
investeringar ska vara lingsiktigt lsnsamma. Det speglas bl.a. 1 ett 6kat
intresse for hillbara investeringar hos institutionella och privata
investerare.

Beskattning av kapitalinkomster

Fysiska personer och dédsbon betalar skatt f6r kapitalinkomster.
Till inkomstslaget kapital riknas inkomster och utgifter pd grund av
innehav av tillgdngar och skulder (t.ex. rintor, utdelningar och in-
komst av uthyrning av privata tillgdngar) och i form av kapitalvinster
och kapitalforluster (vid t.ex. avyttring av virdepapper eller en fas-
tighet), 1 den médn de inte riknas till inkomstslaget niringsverksam-
het (41 kap. 1§ och 42kap. 1§ forsta stycket inkomstskatte-
lagen [1999:1229], forkortad IL). Frin intikt av kapital f&r avdrag
goras for utgifter {or att forvirva och bibehdlla inkomster, samt for
rinta och kapitalférlust (42 kap. 1 § andra stycket IL). Lopande kapi-
talinkomster och kapitalutgifter beskattas enligt kontantprincipen,
dvs. skattskyldigheten intrider i friga om intikter nir avkastningen
kan disponeras och avdragsritt uppkommer nir utgifter betalas eller
nir man pd annat sitt har kostnaden (41 kap. 8 och 9 §§ IL).
Skattskyldighet for kapitalvinster intrider normalt nir tillgdngen
avyttras och avdragsritt for kapitalforluster intrider d3 forlusten ir
definitiv (44 kap. 26 § IL). Overskott av kapital beskattas med en
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statlig inkomstskatt pd 30 procent (64 kap. 7 § IL). For vissa inkoms-
ter kvoteras dock underlaget f6r beskattning och den effektiva
skattesatsen blir dirigenom ligre. Underskott av kapital fir anvindas
for att minska skatt pd inkomst av tjinst och niringsverksamhet samt
mot statlig fastighetsskatt och kommunal fastighetsavgift (67 kap.
10§ IL).

For att stimulera tillgdngen till kapital f6r mindre féretag infor-
des 1 december 2013 ett investeraravdrag (prop.2012/13:134,
bet. 2013/14:SkU2, rskr. 2013/14:10). Investeraravdraget ir ett av-
drag 1 inkomstslaget kapital fér fysiska personer som férvirvar an-
delar i ett foretag av mindre storlek. Avdrag far goras for hilften av
betalningen f6r andelarna, dock med hégst 650 000 kronor per per-
son och 3r. Om flera investerare investerar 1 ett och samma foretag
fir det sammanlagda underlaget for investeraravdrag for det fore-
taget uppga till hégst 20 miljoner kronor per dr. Bestimmelserna om
investeraravdrag finns 1 43 kap. IL.

Den 1 januari 2012 infoérdes ett schablonbeskattat sparande fér
vissa direktigda finansiella instrument, kallat investeringssparkonto
(prop. 2011/12:1, bet. 2011/12:FiU1, rskr. 2011/12:32). Utgings-
punkten ir att bara investeringstillgdngar och kontanta medel fir
forvaras pd ett investeringssparkonto. Med investeringstillgdngar
avses finansiella instrument som ir upptagna till handel p3 en regle-
rad marknad eller en motsvarande marknad utanfér Europeiska eko-
nomiska samarbetsomridet, finansiella instrument som handlas pd
en MTF-plattform samt andelar 1 en virdepappersfond eller en spe-
cialfond. Finansiella instrument som inte ir investeringstillgingar ir
kontofrimmande tillgdngar. Kontofrimmande tillgdngar far bara {6r-
varas pd ett investeringssparkonto 1 vissa situationer och di bara
under en begrinsad tid. Avkastningen av sparande p3 investerings-
sparkonto ir féremdl foér schablonbeskattning. Det innebir att
kontoinnehavaren inte ska redovisa kapitalvinster och annan avkast-
ning pé finansiella instrument eller kontanta medel som férvaras pd
ett investeringssparkonto. P4 motsvarande sitt far kapitalforluster
och utgifter pd sddana tillgdngar inte dras av. I stillet ska kontoinne-
havaren 1 inkomstslaget kapital ta upp en schablonmissigt beriknad
intikt. Denna intikt baseras i huvudsak p& marknadsvirdet pa de till-
gdngar som forvaras pd investeringssparkontot under det aktuella
beskattningsiret och kontoinnehavarens egna inbetalningar till kon-
tot (kapitalunderlag). Schablonintikten beriknas genom att kapital-
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underlaget multipliceras med statslinerintan vid utgingen av novem-
ber nirmast fore det aktuella kalenderdret 6kad med en procenten-
het. Schablonintikten ska dock beriknas tll ligst 1,25 procent av
kapitalunderlaget. Den beriknade schablonintikten tas upp som en
inkomst 1 inkomstslaget kapital och beskattas med 30 procent. Be-
stimmelser om investeringssparkonto finns i lagen (2011:1268) om
investeringssparkonto och 42 kap. 35-42 §§ IL.

Nederlindernas regler om skattelittnader for sparande i grona banker

och fonder

I Nederlinderna finns sedan 1995 regler om skattelittnader for
sparande i s.k. gréna banker och fonder. Privatpersoner som sparar i
banker eller investerar i fonder som kvalificerat sig som gréna accep-
terar en ligre avkastning 4n normalt men kompenseras for detta
genom skattelittnader. Grona banker och fonder méste i sin tur inve-
stera minst 70 procent av insatta medel 1 projekt som certifierats som
grona av de nederlindska myndigheterna. Lingivningen till grona pro-
jekt sker pd kommersiella grunder men till en ligre utliningsrinta in
normalt. EU-kommissionen har efter statsstddsprévning godkint
reglerna, senast 2009.

De skattepolitiska riktlinjerna

Riksdagen antog viren 2015 riktlinjer for skattepolitiken (prop.
2014/15:100, bet. 2014/15:FiU20, rskr. 2014/15:254). Enligt rikt-
linjerna dr skattepolitikens frimsta syfte att finansiera den gemen-
samma vilfirden, olika samhillsfunktioner och andra offentliga ut-
gifter. Skattepolitiken ska ocksd skapa forutsittningar f6r en héllbar
tillvixt och hég sysselsittning, rittvist foérdelat vilstdnd och ett
miljomaissigt och socialt hillbart samhille. For att stadkomma detta
bor skattepolitiken utformas efter fyra vigledande principer. Dessa
principer innebir bl.a. att skattesystemet ska vara legitimt och ritt-
vist och att skattereglerna ska vara generella, med breda skattebaser
och skattesatser som ir vil avvigda gentemot méilen f6r den eko-
nomiska politiken. Stéd pd budgetens inkomstsida bor i férsta hand
undvikas. Beskattningen ska 1 mojligaste min ske 1 nira anslutning
till inkomsttillfillet och regelverket ska vara forenligt med EU-
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ritten, bdde i forhdllande till specifika rittsakter, till bestimmelser i
fordraget om Europeiska unionens funktionssitt om fri rorlighet
och till reglerna om statligt stod.

Uppdraget

En viktig del av kanaliseringen av kapital till miljéprojekt och finan-
siering av klimatdtgirder ir privata investeringar. Utredaren fir dir-
for 1 uppdrag att undersoka hur férutsittningarna for sddana inve-
steringar ser ut och, inom nedan angivna ramar, limna f6érslag med
syfte att bidra till den samhillsomstillning som behover ske for att
miljémalen ska uppnis.

Forutséttningar for gront sparande och behovet av dndrade regler

Ett marknadsmisslyckande ir ett tillstdind dir rddande forutsitt-
ningar pd en marknad helt eller delvis leder till en situation som inte
ir samhillsekonomiskt effektiv. Sddana marknadsmisslyckanden kan
uppsta nir en viss typ av projekt eller aktiviteter har betydande posi-
tiva externa effekter som inte uteslutande kommer en investerare till
gagn. Viljan att investera i ett projekt med betydande positiva externa
effekter kan av ekonomiska skil vara begrinsad, dd avkastningen kan
vara mindre idn {or alternativa investeringsmojligheter trots att sam-
hillsnyttan ir storre. Hiri ligger det potentiella marknadsmisslyck-
andet f6r bl.a. miljoprojekt dd dessa kan ha betydande positiva externa
effekter och hog samhillsekonomisk nytta men riskerar att inte
genomféras pd grund av en for 13g avkastning tll investeraren.
Utredaren ska dirfor

e kartligga och, om mojligt, kvantifiera i1 vilken utstrickning kapital-
marknaden beaktar miljé- och klimatfrigor i dag,

e analysera om projekt som bidrar till miljdma&len (grona projekt)
under nuvarande marknadsforutsittningar tilldelas investeringar
1 en sddan omfattning som kan anses vara samhillsekonomiskt
optimalt, och

e med utgdngspunkt i den genomférda kartliggningen och analy-
sen ta stillning till om skattereglerna bor dndras for att 6ka incita-
menten f6r sparande dir kapitalet ska anvindas for att finansiera
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groéna projekt (gront sparande) och om fler samhillsekonomisk
lénsamma grona projekt dirigenom kan komma att genomforas.

Vid bedémningen av om skattereglerna bor dndras ska utredaren
beakta de skattepolitiska riktlinjerna, bl.a. vad dessa riktlinjer anger
1 friga om stdd pd budgetens inkomstsida och krav pd styrning eller
samhillsekonomisk effektivitet vid avsteg frin generella och tydliga
regler.

Forindrade skatteregler for att 6ka incitamenten for gront sparande

Ett skatteincitament kan utformas pd olika sitt, t.ex. i form av en
avdragsritt eller en skattereduktion for gront sparande. Ett exempel
ir det nederlindska systemet med gréna sparkonton. Ett annat alter-
nativ kan vara en ligre beskattning av sparande pd investeringsspar-
konton dir bara finansiella instrument eller fondandelar som upp-
fyller vissa miljokrav fir férvaras.

Oavsett vilken slutsats som utredaren gor i friga om sirskilda
regler for beskattningen av grént sparande bor inféras, ska utredaren

e analysera och redogéra for fordelarna och nackdelarna med olika
alternativ, och

e fororda och limna férslag till ett heltickande system med de f6r-
fattningsindringar, inklusive dndringar i det skatteadministrativa
regelverket och 1 andra regelverk, som bedéms nédvindiga.

Utredaren ska sirskilt éverviga hur gront sparande skulle kunna de-
finieras 1 skattelagstiftningen samt hur ett system for certifiering och
kontroll av gréna projekt och gront sparande skulle kunna utformas.

Uppdraget omfattar att gora en EU-rittslig analys av de dtgirder
som dvervigs, bl.a. med avseende pd EU:s regler om fri rorlighet och
reglerna om statligt stod. Om utredaren bedémer att det forslag som
limnas utgor ett sddant statligt stod som maste anmilas till och god-
kinnas av Europeiska kommissionen innan det kan genomféras, ska
forslaget utformas och motiveras si att det bedéms kunna godkin-
nas av kommissionen vid en sddan prévning.

Som en allmin utgdngspunkt giller att de foreslagna reglerna bor
vara enkla att tillimpa. Reglerna ska vidare utformas s3 att kontrollen
av efterlevnaden underlittas och riskerna f6r kringgienden minimeras.
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Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska redovisa offentligfinansiella och andra effekter av f6r-
slaget. De forslag som liggs fram ska sammantagna vara offentlig-
finansiellt neutrala. Till den del limnade férslag medfér negativa
offentligfinansiella effekter, ska utredaren foresld finansiering av for-
slagen enligt gillande finansieringsprinciper.

Utredaren ska analysera och bedéma hur och 1 vilken omfattning
forslaget paverkar férutsittningarna att klara de nationella miljs-
kvalitetsmilen och generationsmadlet, samt belysa de viktigaste fak-
torerna som péverkar klimat och milj6.

Utredaren ska dven redovisa hur forslagen paverkar den ekono-
miska jimstilldheten mellan kvinnor och min samt vilka miljetfek-
ter férslagen kan vintas ha.

De administrativa konsekvenserna av férslagen f6r Skatteverket
och andra myndigheter ska belysas, liksom eventuella kostnadsok-
ningar och finansiering av dessa.

Utredaren ska redovisa kostnadsberikningar och andra konse-
kvenser 1 enlighet med kommittéférordningen (1998:1474) och for-
ordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

Redovisning av uppdraget

Uppdraget ska redovisas senast den 31 mars 2020.

(Finansdepartementet)
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Kronologisk férteckning

1. Oversyn av yrket personlig assistent
— ett viktigt yrke som fortjinar bra
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2. Skirpta regler om utlindska
ménggiften. Ju.

3. Hallbar slamhantering. M.

4. Vigen till en klimatpositiv framtid. M.

w

. Fler ruttjinster och hojt tak

for rutavdraget. Fi.
6. En begriplig och trygg sjukforsikring
med plats fér rehabilitering. S.

7. Brott mot djur — Skirpta straff och ett
mer effektivt sanktionssystem. N.

fee)

. Starkare kommuner — med kapacitet
att klara vilfardsuppdraget. Fi.

Nel

. Kunskapsliget p3 kirnavfalls-
omrédet 2020. Steg f6r steg. Var stir
vi? Vart gdr vi? M.

10. Stirkt lokalt tgidrdsarbete — att nd

malet Ingen 6vergddning. M.

11. Kompletterande bestimmelser

till EU:s f6rordning om utlindska
direktinvesteringar. Ju.

12. Nya kapitaltickningsregler

for virdepappersbolag. Fi.
13. Att kriminalisera dvertridelser av
EU-férordningar. N.

14. Framtidens teknik i omsorgens tjinst.

S.

15. Strukturférindring och investering
i hilso- och sjukvirden — lirdomar
frin exemplet NKS. S.

16. Ett effektivare regelverk for utlinnings-
irenden med sikerhetsaspekter. Ju.

17. Grént sparande. Fi.
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Systematisk férteckning

Finansdepartementet

Fler ruttjinster och hojt tak
for rutavdraget. [5]

Starkare kommuner — med kapacitet att
klara vilfirdsuppdraget. [8]

Nya kapitaltickningsregler
for virdepappersbolag. [12]

Gront sparande. [17]

Justitiedepartementet

Skirpta regler om utlindska
ménggiften. [2]

Kompletterande bestimmelser
till EU:s férordning om utlindska
direktinvesteringar. [11]

Ett effektivare regelverk f6r utlinnings-
irenden med sikerhetsaspekter. [16]

Miljodepartementet
Haillbar slamhantering. [3]
Vigen till en klimatpositiv framtid. [4]

Kunskapsliget pd kirnavfalls-
omradet 2020. Steg for steg. Var star
vi? Vart gér vi? [9]

Stirkt lokalt tgidrdsarbete — att nd mélet
Ingen dvergddning. [10]

Néringsdepartementet

Brott mot djur — Skirpta straff och ett
mer effektivt sanktionssystem. [7]

Att kriminalisera 6vertridelser av
EU-férordningar. [13]

Socialdepartementet

Oversyn av yrket personlig assistent — ett
viktigt yrke som fértjinar bra villkor.
(1]

En begriplig och trygg sjukfdrsikring med
plats for rehabilitering. [6]

Framtidens teknik i omsorgens tjinst. [14]

Strukturférindring och investering
1 hilso- och sjukvarden - lirdomar
frin exemplet NKS. [15]
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