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En vaxande andel av finansmarknadens aktérer

valjer numera att ta hansyn till klimatfragan i sin
placeringsverksamhet. Det finns flera motiv till detta; allt
fran att skydda portféljen mot finansiell risk till att férsoka
bidra till att klimatféréandringarna hejdas.

Syftet med det har dokumentet &r att férklara och lyfta
fram obligationsmarknadens betydelse och funktion i
forhallande till klimatomstallningen. Vi presenterar satt

pa vilka investerare kan anvénda obligationsmarknadens
mekanismer for att inkludera ett klimatperspektiv och
driva omstéllningen. Vi ger dven férslag pa fragor vi tycker
behdver belysas i framtida forskning.




”En mycket stor del
av finansmarknaden
inriktar sig pa entiteter
som inte handlas i
aktiemarknaden utan
i rantemarknaden.
Dar finns ocksa stora
paverkansmdjligheter
gallande klimatet.”

1) Exempelvis har Financial Times hemsida ft.com
publicerat 161 artiklar p& sdktermen "Saudi Aramco”
AND "IPO” och enbart sju p& soktermen "Saudi
Aramco” AND "bond issue” under 2019.

2) For tydlighetens skull, en svensk biljon motsvarar
en engelsk "trillion”, dvs en etta foljt av tolv nollor.

3) Kalla: Bank of International Settlements, World
Federation of Exchanges; forfattarnas egna
berakningar for att tidsjustera samt marknadsvikta
grundsiffrorna.

En av de stdrsta obligationsintroduktionerna under 2019 var oljebolaget
Saudi Aramcos emission pa 12 miljarder amerikanska dollar. Efterfrégan
var rekordstor: 6éver 100 miljarder dollar i ordrar lades av investerare i
vad Financial Times kallade en "Saudi bond bonanza” (Financial Times,
2019a) med syfte "to fund further gas and oil expansion” (Financial
Times, 2019b). Annat var det pa aktiesidan: Senare under samma ar
fallerade Saudi Aramcos forsok till vad som var avsett att bli varldens
storsta borsintroduktion. Den mindre posten aktier som slutligen séldes
gick huvudsakligen till inhemska investerare. B&de inom och utanfor
branschen fick aktieemissionen stor massmedial uppmaéarksamhet,
medan obligationsemissionen ndstan enbart berdrdes i fackpress.'
Obligationsmarknaden visade sig mer &n villig att finansiera bolaget med
historiens storsta klimatbdrda (Heede, 2019), medan aktiemarknaden
stretade emot.

En annan fossilrelaterad handelse pé kapitalmarknaden: Under borjan
av 2020 fick tyska verkstadskoncernen Siemens skarp kritik fran
kKlimataktivister for sina kontrakt med det indiska energikonglomeratet
Adani. Orsaken var Adanis omstridda kolgruveprojekt Carmichaelgruvan,
belédgen i norra delen av Galileebasséngen i norddstra Australien.
Gruvan &r ténkt att bli en av de storsta i varlden, och kunna producera
flera miljarder ton kol under de narmaste decennierna (Queensland,
2020). | februari 2020 kritiserade BlackRock, som ar varldens storsta
tillg&ngsforvaltare, Siemens pé bolagets arsstdmma for affarsrelationen
med Adani (Financial Times, 2020a). Utanfor bolagsstamman
demonstrerade den internationella rérelsen Extinction Rebellion

mot samma sak. Medan detta pagick gav Adani ut 1 miljard dollar i
10-&riga obligationer p& en ranta under 4 procent. Boken blev kraftigt
Overtecknad, det vill séga efterfragan dversteg vida utbudet, med 5
miljarder dollar i ordrar (Bloomberg, 2020a).

Det har ar exempel pé hur obligationsmarknaden garna hamnar i skymundan
av aktiemarknaden nér det handlar om klimat- och héllbarhetsfragor.

Det kan tyckas nagot forvénande, med tanke pé att den globala
obligationsmarknaden ar dubbelt s& stor som aktiemarknaden. De globala
obligationsmarknaderna uppgar till ungefar 110-130 biljoner? dollar, att
jamféra med aktiemarknadernas kapitalisering pa cirka 75 biljoner dollar®.

En véxande andel av finansmarknadens aktdrer valjer numera att ta
hansyn till klimatfrégan i sin placeringsverksamhet. Exempelvis har
investerarinitiativet Climate Action 100+ sett en 65-procentig arlig

okning av undertecknande institutioner sedan starten 2016 (Climate
Action 100+, 2020). Det finns flera motiv till detta; allt fran att skydda
portfolien mot finansiell risk till att férsdka bidra till att klimatférandringarna
hejdas. Dessutom stipulerar Parisavtalet att finansiella fldden skall stédja
tvagradersmalet (UNFCC, 2015), och Addis Ababa Action Agenda on
Financing for Development sager att héllbarhet ska integreras i handel
och finansiella fioden (United Nations, 2015). Detta ger i sig anledning att
undersoka vilka slags mojligheter investerare i olika tillgangsslag har att
verka i den riktningen.

Syftet med det har dokumentet ar att forklara och lyfta fram
obligationsmarknadens betydelse och funktion i férhéllande till
klimatomstaliningen. Vi presenterar satt pa vilka investerare kan anvénda
obligationsmarknadens mekanismer for att inkludera ett klimatperspektiv
och driva omstallningen. Vi ger dven forslag pé fragor vi tycker behover
belysas i framtida forskning.



Obligationsmarknadens relevans
for finansiella mandat

En obligation &r ett réntebarande skuldebrev, det vill sdga ett 18n som
ska betalas tillbaka inom en given tid. Under tiden erhaller den som
l&nat ut kapitalet ranta. Obligationer kan exempelvis ges ut av foretag,
stater, kommuner eller bostadskreditinstitut. Obligationer &r en del

av den sé kallade rantemarknaden, dér det &ven handlas med andra
typer av réntebdrande instrument och vardepapper. Utmérkande for
rantemarknaden ar att handel sker med instrument dar utdelningen pa
kapitalinsatsen ar forutbestamd (exempelvis fast rénta eller en ranta
forutbestamd via en formel).

Sett ur ett forvaltningsperspektiv fungerar obligationsportfoljerna
traditionellt sett som ett komplement till aktiebdckerna. | en normal
ekonomisk konjunkturcykel kan man rakna med: (i) tillvaxtfas:
uppatgéende aktiemarknader och uppétgdende rantor; och (ii)
l&gkonjunktur: fallande aktiemarknader och nedétgéende rantor.

| fas (i),”hdgkonjunktur”, férvantas obligationsportfoljer ha en modest
eller till och med negativ avkastning, medan i fas (ii), lagkonjunktur, stiger
vardet pa obligationsportfoljerna allteftersom rantan sjunker. Obligationens
pris gar allts8 i motsatt riktning mot rénterdrelsen, vilket illustreras i Figur

4 langre ned. Under finanskrisen 2008 skedde stora fall i aktiemarknaden
samtidigt som obligationsréntorna foll kraftigt och darmed 6kade vardet pa
obligationsportféljerna.

Det ar ocksé allmént antaget att i ldgkonjunkturer drabbas marknader

for riskinstrument av illikviditet — borsen gér ner, banker och fonder
kraschar - medan obligationer fortsatter att vara mer likvida. Darfor

ses obligationsportfolier som dels en "hedge” mot aktiemarknadsrisk,
dels som en likviditetsbuffert. Det finns ocksé skillnader inom
obligationsmarknaden, dar statsobligationer har hdgre likviditet och darfér
fungerar battre som "hedge” dn exempelvis féretagsobligationer.

Ur det har perspektivet ar det naturligt att ranteportfoljer oftast ses som
en mer passiv del av investeringsmandatet. Det &r en buffert till den mer
fokuserade aktierisken som ska driva den egentliga avkastningen. Darfor
kan det ligga néra till hands for rdntemandat att halla sig med relativt
konservativa investeringspolicyer, och vara ldngsammare pé att anamma
nya investeringsinriktningar sésom hallbarhetsstrategier.

Grona obligationer

Grona obligationer ar en speciell del av obligationsmarknaden, och
introducerades ar 2007 genom svenska investerare (World Bank, 2019).
Marknaden for grona obligationer har vuxit exponentiellt under andra
halften av 2010-talet. Idén med en gron obligation 4r att utgivaren (dvs.
l&ntagaren) &tar sig att anvanda lanade pengar till projekt som beddms
gora miljomassig nytta. Marknaden férvantas att na cirka 1 biljon USD
under borjan av 2020-talet (Climate Bonds Initiative, 2019). Utvecklingen
har lett till IAngtgéende forandringar i hur obligationsmarknaden
uppfattar klimatdebatten (se t.ex. Maltais & Nygvist, 2020) och ett nytt
forskningsomrédde om hur gréna investeringar bor prissattas gentemot
traditionella har uppstatt (se t.ex. Zerbib, 2019 eller Erlandsson, 2020a).



Sett till den totala marknaden utgdr dessa obligationer an sa lange
dock bara en liten del. Under 2019 utgjorde grona obligationer

endast 1 procent av den globala obligationsmarknaden (SEB, 2020).
Sverige &r har ett sarfall d& grona obligationer utgivna i svenska kronor
utgér en stor andel av den totala marknaden: Ar 2019 var andelen
cirka 19 procent (ibid). Detta beror dels pé det historiskt sett stora
intresset for gréna obligationer i Sverige, kombinerat med en expansiv
fastighetsfinansieringsmarknad. Nybyggda fastigheter &r tekniskt sett
relativt enkla att anvanda som grona tillgéngar och bas fér en gron
obligation, och da utlaningen till fastighetsbolag varit stor i Sverige har
ocksé mycket grona obligationer emitterats. Svenska staten beslutade
ocksé att ge ut en gron statsobligation 2020 i enlighet med utredningen
om grona obligationer (SOU 2017:115). Andra stater som har givit ut
grona obligationer inkluderar bl.a. Frankrike, Tyskland, Nederlanderna,
Belgien, Irland och - n&got kontroversiellt - Polen.

Samtidigt som gréna obligationer kan anvéndas for att finansiera en del av
den gréna omstéliningen sa behover, enligt Parisavtalet och Addis Action
Agenda, dven finansiella fldden som inte explicit gar till grona verksamheter
styras over i en mer klimatvanlig riktning. S& kallade transition bonds
(omstéliningsobligationer) ar tankta att leda i den riktningen, genom att
kanalisera kapital till sektorer med hoga koldioxidutslépp som vill stélla om
sin verksamhet. | december 2019 hade dock endast tre s&dana obligationer
getts ut i varlden (BNP Paribas, 2019).

Exempel pa obligationsmarknadens
relevans for investerares klimatarbete

En fundamental skillnad mellan obligationer och aktier ar mojligheten
som aktiedgare att direkt styra bolaget, teoretiskt sett i alla fall. En
aktiedgare som inte &r ndjd med ett bolags aktiviteter kan rosta fram
en styrelse och ledning som staller om verksamheten pa 6nskat satt,
och aven lagga direkta forslag pé bolagsstémman. Det ar ocksé vanligt
férekommande att ett borsnoterat bolags aktiedgare for dialog med
ledningen kring héllbarhetsfragor, i syfte att p&verka bolaget i en mer
hallbar riktning.

Obligationsinvesterare har inte samma direkta paverkan pé bolag:

de har ingen rostrétt vid bolagsstdmmor och kan inte delta i
valberedningar.® Daremot finns en del mekanismer som &r utmérkande
for just obligationsmarknaden och som kan anvéndas i syfte att paverka
bolag. Vi lyfter har fram exempel pé hur obligationsmarknaden kan

vara relevant for investerares klimatarbete, och som vi menar att det
finns skal fér marknadsaktorer, klimatrorelsen, politiker och forskare att
reflektera mer over.

Koldioxidintensiv verksamhet finansieras
av obligationer mer an aktier

4) Ett sarfall uppstar nar ett foretag har gatt i konkurs,

da obligationsagare kan spela stor roll i hur bolaget Obligationsmarknaden ar en mycket stor del av hela rantemarknaden
skall fortsatta drivas under omstrukturering eller

lividation. Se t.ex. Financial Times (2020e), ("fixed income”), som aven inkluderar 18n och andra kreditfaciliteter.



Darfor berér obligationsmarknaden i stort sett alla typer av organisationer
med finansiella fidden. Detta skall jamforas med aktiemarknaden som bara
berdr bolag som har valt att 1&ta sig handlas pa boérsen.

| ett globalt perspektiv kan man ocksa konstatera att stora,
koldioxidintensiva verksamheter péverkas mer av finansieringen fran
obligationsmarknaden an fran aktiemarknaden, helt enkelt p8 grund av att
manga bolag inte tar finansiering frén aktiemarknaden dverhuvudtaget.

Vi illustrerar detta i Figur 1 som visar en fordelning av historiska
vaxthusgasutslédpp mellan bolag som handlas pé aktiebdrser och dvriga
bolag. Vi kallar detta 25/25/25-principen. De 25 storsta utslépparna ar
ansvariga for 25 procent av de totala historiska utsldppen, men endast
25 procent av dessa bolag kan péverkas genom aktiemarknaden,

ar borsnoterade. Samtliga bolag péverkas déremot pé ett eller annat
satt genom obligationsmarknaden. Aven om ett bolag inte ger ut
obligationer direkt i marknaden, s finns kraftiga indirekta effekter. Ett
bolags olika kreditfaciliteter (exempelvis revolverande lanekrediter) och
olika internréntor bestéms till stor del av rdntemarknadens uppfattning
om kreditvardigheten i bolaget eller garanten for bolaget.

En anledning att uppmérksamma klimatpéverkan i obligationsportféljerna
&r med andra ord att investeraren nar betydligt mer av hallbarhetsriskerna
dér an via aktiemarknaden.

453 GT
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Figur 1: De 25 stdrsta utslépparna av vaxthusgaser &r ansvariga
for 25 % av utsldppen (1988-2015). Av dessa ar endast 25 % boérsnoterade
bolag. Utslapp avser Scope 1och Scope 2.

Aven for borsnoterade bolag kan obligationsmarknaden vara
betydelsefull. De stora oljebolagen har ofta en speciell plats i
investerares aktieportfoljer genom att de historiskt sett har erbjudit
relativt hoga och stabila utdelningar.® Aven om oljepriset &r volatilt
och den grundldggande intéktsmodellen dérmed inte motiverar ett
sé stabilt utdelningsflode s& har dessa bolag traditionellt sett kunnat

finansiera utdelningarna genom Ian i obligationsmarknaden. Det ) Ett exempel: BlackRocks iShares High-Dividend

hér blev tydligt under coronakrisen da oljiebolagen omedelbart nar ETF hade den 3 april 2020 33 % exponering mot
obligationsmarknaden éppnade upp l&nade stora summor for att kunna ~ Sekierer med hog fossiexponenng (Eneray. Uilities)

. ) . i X och enskilt stérsta exponering var Exxon Mobil pa
fortsatta betala ut utdelningar (Financial Times, 2020b). 1016 %.



”Obligations-
investeringar
sker till stor del i
primarmarknaden.
Darfor far investerares
efterfrdgan pa
obligationer direkt
genomslag pa foretags
rantekostnader.”

6) Under 2019 emitterades USD228bn i
primértransaktioner i aktier i USA. Den genomsnittliga
dagliga omsattningen var USD322bn, dvs. en primar/
sekundar kvot om O.7x. For foretagsobligationer var
motsvarande siffor USD1,400bn | emitterat kapital
och genomsnittlig daglig omséttning USD34bn, med
en primérkvot pa 41.2x. Siffror fran SIFMA (4 maj
2020), https://ww.sifma.org/resources/archive/
research/statistics/.

7) Med "avinvesteringar” menar vi samma som
engelskans "divestment”, det vill sdga att sélja av
hela sitt innehav i ett enskilt bolag eller i en hel
sektor.

8) Just detta var karnan i eurokrisen: néar krisen var
som storst 1&g italienska 10-ariga statsobligationer
pé 7%. Om ltalien skulle behdva ta in nya lan pa
den nivéan en langre tid s& skulle italienska staten ga
bankrutt. In extremis géller detta for alla lantagare
som behover 'rulla’ sina 1&n, det vill séga forlanga
dem nar I6ptiden gér ut.

9) Inom obligationsférvaltning uttrycks kreditspreadar
ofta som "rantepunkter” eller "basis points (bp)”. 1%
motsvarar 100bp dvs 100 réntepunkter.

Primarmarknad innebar paverkansmaéjligheter

Obligationsinvesterare ar betydligt mer aktiva i det som kallas
primarmarknaden for finansiering jamfort med vad aktieinvesterare ar®.
Med primarmarknad avser vi direkta transaktioner mellan investerare
(som lanar ut pengar) och foretag/emittenter (som lanar pengar). Om
BP, British Petroleum, ger ut en obligation s& sker detta i
primarmarknaden: bolaget g&r med hjélp av ett antal banker ut ill
investerare och ber att f& I&na pengar till en viss ranta. Om BP uppbringar
tillrackligt intresse s sker transaktionen: investerarna skickar pengar till
BP (kdper obligationen) och BP forbinder sig att betala kuponger och
dterbetala kapitalet vid 16ptidens slut (séljer obligationen). Om inte
tilréckligt manga investerare vill kdpa obligationen till en viss ranta, sé
méste BP hoja obligationsrantan eller sénka priset for att hoja intresset.
Den hogre rantan som d& méste erbjudas blir en direkt kostnad for BP.
Darfor far avinvesteringar’, det vill séga sankt efterfragan, i obligationer
direkta kapitalkostnadseffekter. Hogre rantor i obligationslan (lagre
priser) omsatts pé ett direkt satt i lagre vinst och férsamrade
kassafloden for ett bolag, dven om det séllan blir lika dramatiskt som det
varit under vissa statskriser.®

Jamfor detta med sekundérmarknaden, dar investerare kdper och séljer
obligationer eller aktier mellan varandra utan att direkt ge upphov till
finansiella flidden hos sjalva emittenten. Om en investerare saljer sina
aktier i Exxon Mobil s& péverkar detta inte bolagets direkta tillgang

pd kapital, eftersom det ar en annan investerare som kdper dem. Sa
l&nge investerarnas transaktioner inte péverkar bolaget finansiellt

blir avinvesteringar tandlds som en direkt paverkansmetod (Ansar

et al, 2013). Forvisso kan avinvesteringar skicka en viktig signal ill
beslutsfattare (sétillvida det uppmarksammas i media), och bidra till

att stigmatisera ett bolag eller en bransch och dérmed indirekt f& en
paverkan (Ayling et al, 2017; Bergman, 2018), men den rent finansiella
mekanismen &r inte sarskilt effektiv. Forskning visar till exempel att &ven
om investerares publika tillkdnnagivanden om att avinvestera i fossila
branscher i flera fall tryckt ner aktiepriset for fossilbolag sa ar effekten
kortvarig (Dordi & Weber, 2019; Hansen & Pollin, 2018).

Kreditspreadar som paverkansmedel

En mekanism som blir viktig att forsta for hur avinvesteringar

kan anvéndas som ett paverkansverktyg i klimathénseende i
obligationsmarknaden &r kreditspreadar. Investerare skulle némligen
kunna forsoka Oka kreditspreaden och dérmed bolagets kapitalkostnad
och till slut risk for konkurs genom att sélja obligationsinnehav. Har ska vi
forklara hur det fungerar.

De tva viktigaste komponenterna for vardet pa en obligation ar den
riskfria rantekomponenten och kreditspreaden. Riskfri rdnta &r den
avkastning man kan erhalla utan att ta ndgon risk under en given
tidsperiod. Kreditspread &r skillnaden i pris/rénta mellan obligationer
som har samma avkastning men olika kreditvérdering. Om en obligation
utgiven av Telia har en ranta p& 3 %, och en statsobligation (riskfri) pa
samma 16ptid har en ranta pé 2 %, sa definierar vi kreditspreaden som
differensen, 3 %-2 %=1%.°



Om den riskfria réntan férédndras sé foljer Teliaobligationens pris
och réanta med i samma matt, det vill séga kreditspreaden forblir
densamma. Skulle Telia som bolag plotsligt gé véldigt daligt sa
vérderas Teliaobligationen lagre relativt statsobligationen: réntan pé
Teliaobligation stiger men riskfria rdntan ligger still - kreditspreaden
Okar©

Kreditspreaden &r ndgot forenklat en ersattning for det fall Telia inte
betalar tillbaka obligationen, vilket i det flesta fall & synonymt med

att bolaget gétt i konkurs. Dérmed finns en stark koppling mellan
kreditspreaden och sannolikheten att bolaget gar i konkurs. En hogre
sannolikhet innebar en hdgre kreditspread och vice versa.

Den hér fundamentala kopplingen &r relevant ur ett
hallbarhetsperspektiv: med kreditspreaden kan vi utldsa hur sannolikt
marknaden anser det vara att bolaget gar i konkurs.

| figur 2 visar vi det matematiska sambandet mellan kreditspread och
konkurssannolikhet.

Det finns ocksé en viss rekursivitet har: en hogre kreditspread, allt annat

lika, gor den faktiska sannolikheten att g& i konkurs hogre. S& om man

forflyttar kreditspreadar uppét for vad som uppfattas som ohéllbara

bolag, exempelvis p& grund av deras koldioxidintensitet eller deras

malsattningar kring klimatomstaliningen i forhéllande till kommande

regleringar, s& okar sannolikheten for att de faktiskt gér i konkurs.

Som vi ndmnde i avsnittet om primarmarknaden s& omsétts hogre

obligationsrantor i sémre kassafidden for bolagen, genom deras tkade 10) | praktiken forvattas obligationsportfoler oftast

lanekostnader. sé att man separerar rante- och kreditkomponenten.
En &gare av en Teliaobligation tenderar att "'hedga

Investerare som Vill forsvéra tillvaron for exempelvis fossilintensiva bolag 2 anterisken. tex. genom rnteswappar eller
statsobligationsterminer, i syfte att bara behélla

skulle dérfor aktivt kunna forsoka 6ka kreditspreaden genom att sélja kreditspreaden.
sina obligationer, och dérmed driva ner priset.
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Figur 2. Kreditspreadar och konkurssannolikheter. Graferna visar sambandet
mellan kreditspreaden och den kumulativa sannolikheten att underliggande
bolag ska ga i konkurs under I6ptiden (hur manga &r obligationen har kvar till
forfall). Till exempel kan man utldsa ur den vénstra grafen att om en obligation
med 5 ar kvar till férfall handlas med en kreditspread pa 100bp s implicerar
detta en konkurssannolikhet for bolaget pa 8,4 % under de nasta fem

aren. Om man tror att konkurssannolikheten ar hogre an s& bér man "képa
kreditspreaden”/”sélja obligationen” och vice versa.

Kélla: Bloomberg och forfattarnas egna berakningar. Prisningsdatum 7 april 2020. Vi har antagit en kupong pé
1% och restvarde i konkurs pé 40 %.



Kortning och spekulativa attacker

Att forsoka paverka kreditspreadar kan ocksa ske genom kortning,

eller "short-selling”. En kortférsalining innebér konceptuellt sett att
spekulanten erbjuder sig att ersétta utbetalningsfiddet frén en obligation
med egna medel. Som exempel: en investerare med en kort position

i en Exxon Mobil-obligation sager till marknaden: "Om du koper Exxon
Mobil-obligationen i sekundarmarknaden f&r du en rénta pé 4 procent,
men vi erbjuder en ranta pé 4,1 procent for ett identiskt kassafidde och
baserat p& samma kreditrisk (Exxon Mobil) istéllet”. Nar Exxon Mobil
sedan vill I13na pengar direkt av marknaden (primarmarknaden) s& maste
den ranta de erbjuder, allt annat lika, p& en ny obligation &verstiga den
summa som kortspekulanten erbjuder fér samma risk. In extremis
skulle en kortspekulant med obegransad balansrékning/medel kunna
omajliggdra fér Exxon Mobil att 18na pengar i marknaden genom att alltid
bjuda dver bolaget i termer av rénta.

Extremsituationer ar inte s& ovanliga som man kanske skulle kunna tro,
och bendmns ofta "spekulativa attacker”. Teoretiskt sett skulle
investerare kunna genomfdra det mot exempelvis kolbolag som har en
fundamentalt utmanande affarsmodell, och darmed kunna pé&skynda
deras avveckling (Erlandsson, 2018).

Paverkan genom interaktion och
tydliga forvantningar

En annan aspekt som géller primarmarknadstransaktioner &r att foretaget
som vill ge ut obligationer behodver fora dialog med och marknadsféra
sig gentemot investerare for att f& till stdnd en transaktion med sé

bra villkor som majligt. Darfor ar interaktionen, till exempel under

”Jag brukade tinka ‘roadshows’, mellan obligationsinvesterare och bolag relativt tat. Det
) . finns inte lika ménga investerare till varje transaktion i obligationsvarlden
att om reinkarnation som det gor pa aktiesidan. Paverkansmajligheterna kan darfor vara
existerar, sd ville avsevarda for en aktiv obligationsinvesterare (se t.ex. Global Capital,
2018).

jag komma tillbaka
ident ell Det &r ocksé sa att obligationsinvesterare skulle kunna ge battre
Som presiaent eller villkor till héllbara bolag om de tror att héllbarhet gynnar bolagets
péve eller som en framtida intjaningsférmaga. Detta skulle i sig kunna vara en anledning
for bolag att lyssna pa dem. Det finns &nnu inte s& mycket forskning
basebous_tjam_a_’ men om sambandet mellan ESG (environmental, social and governance)
nu skulle Jag Vl|ja och prissattning pé obligationer, men en éversikt Gver studier som
: publicerats fram till 2016 visar dock att ESG-faktorer kan korreleras
korpmg tillbaka som med kreditkvalitet. Exempelvis kunde kapitalkostnaden 6ka med 64
obllgatlonsmarknaden. rantepunkter, och var i genomsnitt 20 procent hdgre, for féretag som

DA kan du skramma hade samre miljoprestanda &n sina jamlikar (Clubb et al, 2016). En
Chief Financial Officer (CFO) som ser att hennes bolag lanar pengar
vem som helst.” nagra rantepunkter dyrare dn andra mer héllbara bolag skulle pé s
sé&tt kunna & starka incitament att driva miljéfrdgor om hon tror att det
James Carville kan driva ned lanekostnaderna. Man skulle kanske kunna tanka sig
(1993), radgivare till att en rantepunkt, det vill sdga 0,01 procent, inte skulle spela ndgon
president Bill Clinton storre roll, men det goér det. Antag att foretag X ska l&na 500 miljoner

dollar pd obligationsmarknaden i ett tio&rigt 1&n. Det betyder att varje
0,01% skillnad i kupongen pa obligationen som ges ut gér en (om
vi diskonterar alla framtida kassafitdden med en diskonteringsranta pé



2,5 %) skillnad p8 430 000 dollar fér bolaget. Det har &r viktigt att inse
for att forstd varfor ménga CFO:s faktiskt lyssnar pé investerare for att
jaga de dar sista rantepunkterna lagre uppléningskostnad.

Passiva investeringar:
Klimathansyn i indexforvaltning

Att avinvestera - det vill sdga sélja av hela sitt innehav i ett bolag eller till

och med en hel sektor, exempelvis av klimatskél - kan man bara gora i

den aktiva delen av sin portfolj. Manga investerar dock i passiva ”Passiva investeringar
produkter, det vill sdga investerar i samma vérdepapper som ingar i ett . .
visst index, och dé kan man inte sélja av pa eget bevag. Indexforvaltning via standardiserade

&r en starkt vaxande del av marknaden (Fink & Novick, 2018). index ar Van|iga i rante-

Over tid har ratingagenturerna blivit mer intresserade av att inkludera marknaden. Det gél’ att
hallbarhetsrisker i sina kreditbedémningar. | mars 2020 lanserades 2

det forsta kreditderivatindexet med ESG, och arbetet med att ta fram _OmkonStruera sadana
exempelvis index med lagre koldioxidintensitet pagér. Omradet ar dock index.”

fortfarande i sin linda. Obligationsportfoljer forvaltas fortfarande oftast

gentemot index som inte tar sarskilda hallbarhetshénsyn.

| dagslaget ser vi ocksé att manga av de storsta investeringarna i
exempelvis kolbolagsobligationer kommer frén *passiva’ férvaltare

som folier index. Vérldens storsta forvaltare, BlackRock, har férvisso
meddelat att de ska exkludera kol frén investeringsbok, men dock bara
frén sin aktiva bok, vilket bara utgdr en mindre andel av forvaltat kapital
jamfort med passiva produkter.”

Det finns stora utvecklingsmojligheter nar det galler att omkonstruera
underliggande passiva index for att ta mer klimath&nsyn. Det finns
viss evidens att detta faktiskt ocksé genererar dveravkastning.
Polbennikov et al. (2016) ser en signifikant Gveravkastning i att allokera
obligationsportfoljer till "ESG leaders’, det vill séga bolag som &r
ledande inom ESG i sina respektive sektorer. Figur 3 visar att S&P:s
koldioxideffektiva S&P500 IG obligationsindex™, som ar konstruerat
baserat p4 ECOBAR-modellen (Erlandsson, 2017), har haft en érlig
Overavkastning pé 0,24 procent per &r gentemot ursprungsindexet.

11) BlackRock forvaltar cirka USD7 biljoner, varav
USD1.8 bilioner (25 %) i aktiva investeringar. Beslutet
gallde att avinvestera frén bolag som har 25% eller
mer av sin intjaning fran "thermal coal’, dvs. kol som
branns for varme- eller elektricitetsproduktion. Det
géller sélunda inte i) passiva investeringar (75%), ii)
konglomerat dar mer &n 25% av intjaningen kommer
frén till exempel andra energikéallor, elnatsverksamhet
eller andra typer av aktiviteter, iii) ‘coking coal’, dvs.
kol for stél- eller cement- och betongproduktion. Se
bl.a. Bloomberg (2020b) .

12) For full metodik och information runt indexet,
se https://us.spindices.com/indices/fixed-
income/sp-500-bond-investment-grade-carbon-
efficient-index samt jamférelseindexet https://
us.spindices.com/indices/fixed-income/sp-500-
investment-grade-corporate-bond-index. Notera
att det koldioxideffektiva indexet ar en omviktning
av originalindexet och innehéller exakt samma
emittenter.
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”Obligationers
avkastning
karaktariseras av
ldg vinst med hég
sannolikhet, och stora
forluster med lag
sannolikhet.”

13) For en langre diskussion om skillnader i
obligationer och aktier vad géller forhéllandet mellan
risk och avkastning, se till exempel Erlandsson
(2020b) Resolution for Europe’s regulators: Let
retail investors access climate impact strategies.
Resonsible Investor, 20 januari 2020 https:/ww.
responsible-investor.com/articles/a-resolution-for-
europe-s-regulators-let-retail-investors-access-
climate-impact-strategies

14) Forskning om finansiella effekter av
koldioxidintensitet har generellt sett avsevarda
dataproblem. P4 grund av begrédnsade datamangder
har tidiga studier ofta bara anvant Scope 1 (direkta
utslapp) och Scope 2 (indirekta utslapp) for
koldioxidintensitet. Over tid kan man férvénta sig
storre studier som tacker bade en storre bredd av
bolag och emittenter samt med hogre kvalitet som
Scope 3 (utslapp fran hela vérdekedijan).
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Figur 3. Overavkastning fran S&P500 investment grade carbon efficient
index gentemot det ’traditionella’ indexet.

Kalla: S&P Dow Jones indices samt forfattarnas egna berakningar. Indexen &r justerade for att ha samma
rantekanslighet/duration.

Obligationers nedsidesrisker
- och forsakringsmojligheter

Obligationer innebér att man kan forlora 100 procent av satsat kapital
men aldrig f& tillbaka mer &n nominellt belopp plus de kuponger som
betalats ut under tiden fram till forfall. Darfor blir investerare mer
fokuserade pé nedsidesrisker, det vill saga risker som ar forknippade
med forluster. Detta kan jamfdras med aktier, dér nedsidan ar begransad
till 100 procent men uppsidan ar obegransad™.

Obligationsmarknaden har typiskt sett stora svansrisker, det vill sdga
nagot som ar osannolikt att det intraffar men som i s&dana fall leder till
stora forluster. M&nga hallbarhetsrisker har just en svansriskstruktur; det
kan vara svart att forutse att en damm ska brista, men om den gor det
blir konsekvenserna allvarliga. Korruptionsskandaler eller stora oljespill &r
andra sddana exempel.

Tidig forskning p& omrédet™ visar att for koldioxidintensiva foéretag

Okar kostnaden att skydda sig mot svansrisker nér allméanhetens
uppmarksamhet kring klimatet ar pa topp (llhan et al, 2020). Mer
generellt sett visar forskning ocksa att optioner som ger forsékring mot
svans- och variationsrisker ar dyrare nar den politiska osékerheten &r
hogre (Kelly et al, 2016).

Koldioxidintensiv verksamhet har redan fatt uppleva stora effekter

i obligationsmarknaden, ndgot som illustreras i Figur 4. En av de
storsta forlustriskerna i "investment grade”-marknaden i Europa under
2010-talet relaterade till omprissattningen av Vattenfallobligationer.



Under bérjan av 2015 ville Vattenfall refinansiera en hybridobligation™ p& ~ ” Férsékringskontrakt
omkring 15 miljarder kronor. Emissionen genomférdes med en snittranta o . .

pa ungefar 3 procent. Relativt snart efter emissionen borjade bolagets pa Ob“gatloner

(i likhet med andra europeiska bolag) vardering av kolverksamheten att (CDS) kan ocksa
ifrdgaséttas. | takt med att omvérderingen av kol intensifierades s8 foll de | t tt
nyutgivna obligationerna med upp till 25 procent i pris. Detta ar en av de vara relevanta ur e
storsta prisfallen pé en nyutgiven investment grade-obligation historiskt hallbarhetsperspektiv.”
sett. FOr en investerare som allokerar till obligationer som en slags

sékerhetsatgérd sé &r inte prisfall pa 25 procent acceptabla, dven om

priset sedan dterhamtat sig Over tid. P& botten handlades obligationerna

med en rénta Gver 6 procent. Vi hller det for troligt att den betydligt

hogre kapitalkostnaden paverkade bolagets ekonomiska kalkyler runt

avvecklingen av kolverksamheten. De facto s8 pé&bdrjades en forsaljning

av brunkolsverksamheten under senare delen av 2015.

Exempel: Obligationsmarknaden prisar in kolrisker
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Figur 4. Vattenfall 3 % Perp, call 2027, hybridobligation i €. Obligationspriset
efter emissionen i februari 2015 (vénster) och ranta/implicit kapitalkostnad
(hoger). Initialt pris var €100 for en kapitalkostnad om 3 %. Nér priset foll till
runt €75 i september implicerade detta en kapitalkostnad pa 6 %.

Kalla: Bloomberg och forfattarnas egna berakningar.

Asymmetrin med stora nedsidesrisker i obligationer ger upphov till ett
intresse att hitta forsakringslosningar. P4 samma satt som vi i privatlivet
forsakrar for stora forluster med 18g sannolikhet, som att huset skulle
brinna upp, s finns det en aktiv forsékringsmarknad for obligationer.
Kreditswappar (CDS - credit default swaps) &r ett satt for investerare
att ta ut en forsakring pa om nedsidesrisker skulle handa. Det finns
dock inget krav'® pé att man faktiskt ska aga den forsakrade tillgéngen.
Dérmed kan investerare kopa forsakringsskydd i CDS marknaden pé
emittenter som man anser har hog risk.

Vilka implikationer har d& CDS ur ett héllbarhetsperspektiv? For det

.. A - . . . 16) Undantaget vissa regleringar om s.k. naked
forsta_ger Qet mIOJI|g.het fgr |.nveste.rare. att spekulgra i om vissa bolag inte short-seling som dok upp t.ex. under europeiska
har klimatrisker inprisade i sina obligationsvarderingar. Ett av varldens statsobligationskrisen.

1



17) Under de forsta fyra manaderna 2020 foll Exxon
Mobils aktiepris med 33,4 %. 5-ars CDS-spreaden
steg frén 0,35 % till 0,74 %.

18) Det finns arbitrageargument mellan Colin-
Dufresne-spreaden och obligationsspreaden, se
t.ex. Bai & Colin-Dufresne (2018).

19) Revolving credit facility ar en forbindelse fran en
bank eller ett banksyndikat att 1&na ut pengar till ett
bolag direkt, att jamforas med kreditutrymmet en
person har pa sitt kreditkort. Under coronakrisens
forsta steg utnyttjade manga bolag dessa
kreditfaciliteter till fullo for att fa likviditet.

20) Ovriga parametrar inkluderar valuta,
subordinering, kupongformat (rorlig eller fast) m.m.
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storsta oljebolag, Exxon Mobil, har idag en mycket 1&g risk inprisad i sin
kreditspread. Att kdpa CDS-skydd pa Exxon Mobil ar darmed ett direkt
satt att spekulera i att hogre klimatrisker med tiden kommer att prisas in i
bolagets obligationspriser”.

Men spekulationen har ocksd en péverkan. Exxon Mobils
obligationspriser och darmed kapitalkostnad péverkas'™ av hur
marknaden prissatter CDS:n. Detta sker genom att CDS-spreaden ofta
ar en viktig input for hur man prissétter nya obligationer och dven for
hur olika typer av kreditfaciliteter prissatts (se t.ex. lvanov et al, 2014).
En bank som ska sé&tta rantan p& en kreditfacilitet pé ett bolag, en

sa kallad revolver™, prissatter detta utifran hur dyrt det ar foér dem att
hedga bolagsrisken, vilket om majligt gors i CDS-marknaden. Sé&lunda
blir rantan som bolaget far pa sina krediter direkt kopplade till CDS-
spreaden. | samband med covid-19 krisen utnyttjade ménga bolag sina
revolverfaciliteter som en forsta anhalt for att skaffa likviditet (Financial
Times, 2020c¢).

Obligationskurvor och tidsperspektivet
pa (klimat)risk.

Obligationsutgivare stér infor viktiga val nér de ska l&na pengar och
investerare likasé nar de ska forsdka vardera en enskild obligations
riskprofil. En av de viktigaste riskfaktorerna ar 16ptid®®: om BP la8nar (dvs.
ger ut en obligation) p& 1 miljard dollar med 30-&rig l6ptid s far det en
stor péverkan pé deras upplaningsrisk under I&ng tid. En investerare
behover & sin sida analysera olika klimatrisker om de lanar ut pengar/
investerar i en obligation beroende p& om den ska aterbetalas om tva
eller trettio &r.

Det hér ger samtidigt upphov till intressanta positioner som investerare
kan ta i obligationer, sa kallade kurvpositioner. Som aktieinvesterare kan
man i stort sett bara vélja att investera eller inte investera i BP-aktien,
men som obligationsinvesterare ges valet att géra investeringen med
olika tidshorisonter.

Det kan vara s& att marknaden bed®dmer att riskpremien i BP borde

vara 0,3 procent per &r éver riskfri ranta pé tre érs sikt, men kanske

0,5 procent per &r pa trettio &rs sikt. Man sager da att kurvan mellan tre
ar och trettio ar &r 0,5 %-0,3 % = 0,2 %. Sedan fa&r man som investerare
beddma om man tycker att den kurvan ar "korrekt”. Tycker man att den
ar for svagt sluttande (for flack) s& kan man bygga en position som
avkastar om kurvan blir brantare. Man kan alltsd positionera sig for att
marknaden borjar beddma den I&ngsiktiga risken relativt den kortsiktiga
som hogre (se t.ex. Rennison et al, 2008, for en genomgéng av vanliga
tekniker for handel av kreditkurvor).



120

100
..
T e
m.
60 o
[N o ©
«a
o o
40 .
o
o o
. © . -, A
20 < A A ®
o A 4, N A A
A °
3 coe
(0]
(0] 2 4 6 8 10

ATotal @ Shell ¢BP ®iTraxx Main

Figur 5. Kreditspreadar for obligationskurvorna for tre oljeemittenter samt for
ett brett kreditindex, iTraxx Main, 2091H1.

Kélla: Bloomberg.

Det hér kan & stora implikationer vad géller klimatrisker. Vi ser att ménga
av de stora oljebolagen egentligen inprisar véldigt lite risk i nértid i sina
affarsmodeller — BP kommer finnas kvar om tre ar oavsett om bolaget
strukturomvandlar till férnyelsebara kéllor eller inte = men man har stora
risker pd 18ng sikt, om man inte satsar pa omstalining. | dagens marknad,
som illustreras i figur 5, prisas kurvor i manga fossila bolag véldigt flackt,
det vill saga marknaden bed®mer nartidsrisken som stor i férhallande fill
l&ngtidsrisken.?

Som investerare medfor kurvperspektivet ocksé ett viktigt signalvéarde
till bolagen. Ponera att vi accepterar att l&na ut pengar till BP for en
tredrsperiod for att finansiera en omstélining i deras affarsmodell, fran
fossilt till fornyelsebart. D& kan man argumentera for att det &r rimligt ur
klimathanseende att obligationen man kdper &r tre ar snarare an trettio
&r. Detta ar ocks8 ndgot som kan kommuniceras aktivt till bolaget:

om omfinansiering efter de forsta tre aren ar betingad pa att bolaget
verkligen genomfor omstaliningsplanen sé ar detta en tydlig signal om
vilka forvantningar investeraren har.

Centralbanker och deras effekt i
obligationsmarknaden

Centralbanker har kommit att bli alltmer dominanta aktorer i
obligationsmarknaden men har trots det haft en relativt undanskymd
position vad galler hallbarhetsfragor. Varldens centralbanker héller
idag obligationsportfolier p& omkring 10 000 miljarder dollar enbart

i sin forvaltning av valutareserver?. | statsobligationsmarknaden &r

21) Om man skapar sig en uppfattning av framtida
konkurssannolikheter baserat pa fossila bolags
affarsmodell s kan man via kopplingen i Figur 5 se
om marknadens priser motsvarar de egna skattade
sannolikheterna.

22) Valutareserven &r en portfolj av utlandska
obligationer som man héller for att kunna uppréatthélla
internationella betalningar dven om det av ndgon
anledning skulle blir stérningar i tillgdngen av
utlandsk valuta. Som exempel héller svenska
Riksbanken amerikanska statsobligationer som kan
séljas for att skaffa USD om svenska féretag och
andra institutioner av ndgon anledning inte skulle
kunna skaffa USD sjalva.

13



23) Forfattarna gor antagandet att minst 50% av
officiella centralbanksposition i AUD obligationer &r i
statsobligationer.

24) Till exempel ECB har implementerat ett QE
program om EUR2.1 biljoner, varav EUR195 miljarder,
<10%, har investerats i féretagsobligationer (ECB
(2020). Corona-krisen kan dock paverka dessa
siffror signifikant dver tid. Federal Reserve hade
innan corona-krisen inte kdpt foretagsobligationer.

25) | Sverige sérskiljer vi dock pé rantepolitik
(Riksbanken) och finansiell reglering
(Finansinspektionen).
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centralbanker stora: till exempel &ger centralbanker 20 procent av den
australiska statsskulden (International Monetary Fund, 2020; Australian
Office of Financial Management, 2020)2%, och finansierar dérmed
varldens storsta kolexportdr och tredje stérsta fossilexportér (se bl.a.
The Australia Institute, 2019). Riksbanken har dock borjat genomlysa sitt
innehav utifrdn klimatperspektiv och valde i november 2019 att sélja sina
obligationer i den kanadensiska provinsen Alberta och de australiska
delstaterna Queensland och Western Australia. Som skél angavs

deras stora klimatavtryck. (Sveriges Riksbank, 2019; Environmental
Finance, 2020). Det ska noteras att statsobligationsmarknaden &r
finansieringskalla for globala offentliga fossilsubventioner som berdknas
uppga till 5,2 biljoner dollar (6,5 % av global BNP) for &r 2017 (Coady
etal, 2019).

Ytterligare centralbanksmedel ligger placerade i portfoljer for icke-
konventionella policyer (kvantitativa lattnader, QE), cirka 11,5 biljoner
dollar ( Papadopoullos, 2020). Det ar inom denna del man ibland
diskuterar "gron QE”. Gron QE innebar helt enkelt att nér centralbanken
genomfor inkdpsprogram for obligationer s& kdper man mer av

groéna obligationer &r vad man hade i gjort i normalfallet (mer om
effekterna av QE pa foretagsobligationer, se bl.a. Todorov, 2020).
Effekten av en sédan policy skulle framst paverka den delen som

gér till foretagsobligationer, vilket dock har varit en mindre del av QE-
programmen historiskt sett.? Starten av nya QE-program i anslutning till
coronakrisen dar man sérskilt borjat kdpa féretagsobligationer gor dock
att betydelsen av dessa program kommer att dka.

Centralbanker spelar ibland en stor roll som forvaltare av nationella
fonder, med norska Oljefonden eller Monetary Authority of Singapore
(MAS) som typiska exempel. Om norska Oljefonden, med &ver 1

biljion dollar i kapital, beslutar sig for att inte langre investera i vissa
obligationer ger detta en effekt i obligationsmarknaden. Beslut fran stora
institutioner att inte investera i en viss typ av obligationer innebar ett
permanent skifte nedat for efterfrdgan pa den typen av kapital. Det tél att
upprepas att utgivarna da behdver erbjuda hdgre kupongréntor pé sina
obligationer - det vill sdga deras kapitalkostnad stiger - for att ersatta de
stora institutionella investerarna.

Har bor ocksa namnas centralbankers roll som reglerare for det
finansiella systemet?®. Vi kommenterar kort detta i faktarutan pa sidan 16.
Ibland kan relativt tekniska regleringar ha stora effekter pa vérderingar av
obligationer, och i forlangningen kapitalkostnaden for klimatrelaterade
ekonomiska aktiviteter. Kapitalvikter som instrument for policyer anvands
i andra sammanhang och kan vara kontroversiella: till exempel s& &r
kapitalvikter for innehav i statsobligationer ofta satta till noll idag (dvs.
de indikerar noll risk att investera i). Det innebér att centralbanken eller
regleraren de facto tar pa sig ett riskvarderingselement som marknaden
annars normalt sett skoter (BIS, 2017). Diskussionen om sé kallade
grona riskvikter fortgér, inte minst inom svenska Riksbanken (Breman,
2020), men &ven pa det internationella planet och ofta i form av dkade
riskvikter pé fossila risker (Financial Times, 2020d; Philipponnat, 2020).



Mer fokus pa obligationsmarknad
och klimat

Den héar bakgrunden till obligationsmarknaden visar att det finns tydliga
kopplingar till klimatet, och att det kan finnas stor potential for investerare
att utnyttja obligationsmandat till en positiv péverkan pa klimatinvesteringar.
Vi foreslér att akademiska forskare, marknadsaktorer, miljororelsen, politiker
och andra som antingen studerar eller driver en agenda kring hallbar finans
ldgger storre vikt vid denna del av kapitalmarknaden.

Var genomgang ger ocksé upphov till fragor som skulle behdva utredas,
inte minst via den akademiska forskningen. Véra forslag hér utgor bara
borjan pé en sadan lista:

W Frén tidigare forskning vet vi en del om hur aktiedgare bedriver
paverkansarbete, s& kallad "shareholder enagement” (Sjostrom, 2008;
2020). Men i vilken utstrackning nyttjar obligationsinvesterare sina
paverkansmajligheter vid roadshows och annan interaktion med de
bolag de dvervager att finansiera eller &terfinansiera? Hur ser dessa
processer ut? Vad stér eventuellt i vagen for att klimatfrégan kan fa ta
storre plats? | hur stor utstréckning finns ett samarbete med kollegor pé
aktiesidan i forekommande fall? Hur vérderas klimatfragan finansiellt av
investerare?

m Hur paverkar klimatfrégan (eller héllbarhet generellt) prissattningen av
obligationer? Det finns en begynnande akademisk litteratur kring detta
(se till exempel Zerbib, 2019; Hachenberg & Schiereck, 2018) men
frdgan ar 1&ngt ifrén uttdmd.

| Att korta positioner (det vill s&ga att spekulera i att prisrorelsen gér ner)
kan anses vara kontroversiellt. Samtidigt &r det relevant att undersoka,
empiriskt eller teoretiskt, om det &r mer effektivt ur klimathénseende att
investera i exempelvis ett gront svenskt fastighetsbolag eller att korta
vissa fossilbolag, eller andra jamforelser av det slaget.

W Hur ser centralbanker pa sin roll gentemot klimatfrdgan som investerare
respektive reglerare? Vilka effekter pa fossilsektorns kapitalkostnader
skulle centralbanker kunna uppné genom att styra om sina innehav till
mindre koldioxidintensiva innehav?

B Gallande utveckling av passiva index inom tillgdngsklassen fixed
income: hur kan breda flexibla index kombineras med mindre negativ
klimateffekt och hur kan man konstruera billiga investeringsprodukter pé
detta?

B Inom finansiell forskning &r omrddet runt “term structure of interest
rates” ett stort forskningsomréde (se bl.a. Cox, Ingersoll och Ross, 1985,
eller Merton, 1974). Hur kan man integrera forskning runt tidsaspekten i
klimatscenarier med hur obligationskurvor ser ut?

B Hur ser prisséttningsrelationen ut mellan utbud och efterfrdgan pé kapital
i obligationsmarknaden, dvs. vilken ranteeffekt f&r det nér en investerare
gor ett exkluderingsbeslut i termer av kapitalkostnad for I&ntagaren?

H&r bér man kunna anvanda tankegéngar frén centralbanksmodeller dar
obligationskdp driver ned rantekostnader och ger stimulanseffekter.
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Detta vore en framkomlig vag for att borja berdkna klimateffekten av
investeringsbeslut i obligationsportfoljer.

B Vilken effekt har obligationsmarknaden som finansieringskélla for
stabila utdelningsfidden for noterade fossila bolag?

Reglerares roll: Riskvikter - hur fungerar de?

En bank har ett aktiekapital pa 100 dollar. Bankregleraren® bestammer att riskvikten pa utldning
till féretag ska vara 25 %. Det hér innebér att for varje dollar som banken l&nar ut, méste
banken sétta undan 25 cent som buffert om lanen inte skulle betalas tillbaka. Pa detta s&tt kan
banken totalt 1dna ut $100/25 % = $400. Riskvikten bestdmmer helt enkelt maximal utldning
fér banken.

Om bankregleraren hojer riskvikten pé "icke-gréna” 1an till 30 % sa kan banken I&ana ut
$100/30 %=$333 icke-gront istéllet. Om regleraren sénker riskvikten pé "gréna” 1an till 20%
sa kan banken l&na ut $100/20 %=$500 gront istallet.

Antag nu att banken har ett avkastningskrav fran sina aktieagare pé 10 %, dvs. $10 i

utdelning om &ret. For att n& avkastningsmalet behéver man ha en marginal pa sin utlaning pa
$400 * x = $10 © $10/$400 = 2,5 % i utganglaget med neutrala riskvikter. Det vill siga: om
banken betalar 2 % i rénta till sina sparare (inséttare) sd behdver man lana ut pengar till en rénta
av 4,5 % for att né aktiedgarnas avkastningskrav.

Om bankregleraren begér anvandandet av "icke-grona” riskvikter sd behéver banken en
marginal pa $10/$333 = 3 % pa s&dan utlédning, med en total rinta pa 2 %+3 %=5 %. For gron
utldning behdver man bara ha en marginal pa $10/$500 = 2 % istéllet, med en total rdnta pa de
grona lanen pa 4 %. Det har innebér alltsa att med en modest andring av riskvikter sa kan man
skifta den relativa ldne- och kapitalkostnaden foér brun och grén utléning relativt mycket, i det
har fallet far den grona l&ntagaren 1 procentenhet billigare 1&n och lagre kapitalkostnad jamfort
med den icke-gréna.

26) Bankregleringen r ofta en del av centralbanksmandatet. | Sverige ar det Finansinspektionen, inte Riksbanken,
som har ansvaret att reglera bankerna och dérmed satta riskvikter.
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