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Forord

Denna uppsats sitter kronan pa verket for tva ars studier p4 Masterprogrammet Hallbar
Stadsutveckling, ett samarbete mellan Sveriges lantbruksuniversitet och Malmo universitet.
Uppsatsen sitter dven punkt for drygt fem ars studier inom samhdillsplanering. Studierna
borjade vid Lunds universitet dir bdda forfattarna laste Kandidatprogrammet i
Samhéllsplanering. Nu fortsétter resan ut i arbetslivet och den kunskap som forvirvats under

fem érs studier kommer forhoppningsvis bidra till att utveckla ett mer hallbart samhaélle.

Vi som har skrivit den hér uppsatsen heter Gustav Lindgren och Rasmus Reppen. Gustav har
varit drivande 1 genomforandet av inledningen till uppsatsen och metodvalet, och Rasmus har
fokuserat pa teoridelen och analysen. Samtidigt har vi hjélpts &t under arbetets géng och
kompletterat varandra i de flesta delarna av uppsatsen. Hallbarhetsdimensionerna ekologisk,
ekonomisk och social hallbarhet har varit grundpelare for hela masterprogrammet. Det
ekonomiska perspektivet har varit minst i fokus for oss under programmet. Darfor var den
ekonomiska utgangspunkten intressant att utforska under uppsatskursen. Vi fick upp 6gonen
for hur kommuner finansierar héllbara byggnadsprojekt med hjélp av grona obligationer. Vi
har genom denna uppsatsen undersokt ett potentiellt kunskapsglapp mellan begreppet

finansialisering och grona obligationer.

Vi vill tacka véra handledare Gunilla Lindholm och Alexander Paulsson som har varit till stor
hjélp med idéer, inspiration och végledning 1 arbetet. Vi vill tacka alla foreldsare och kollegor
som vi har haft formanen att ldra kinna under aren. Vi vill dven tacka alla vara informanter
som har stéllt upp pd intervjuer och bidragit med information och mojliggjort arbetet.

Avslutningsvis vill vi tacka vanner och familj som gett stdd och inspiration under studietiden.



Sammanfattning
Hallbarhetsarbetet dr en central del av den kommunala verksamheten. Krav pa hallbarhet ér

stort och kommuner behdver bemoéta framtida hot till foljd av klimatférdndringar. Flera
kommuner 1 Sverige anvander grona obligationer som en ekonomisk innovation 1 arbetet med
hallbarhet. Grona obligationer skiljer sig fran 0vriga obligationer genom att investeraren kan
folja utgifterna och vilka miljo- och klimatrelaterade effekter det bidrar till. Hur Malmo,
Goteborg och Stockholm resonerar kring anvdndningen av grona obligationer undersoks i

denna uppsats.

Syftet &r att undersdka huruvida grona obligationer bidrar till hdllbara stadsutvecklingsprojekt
1 staden. Stddernas hallbarhetsarbete undersdks primdrt i relation till de globala
hallbarhetsmalen. I synnerhet dr mal elva, hallbara stdder och samhéllen, intressant. Foljande
huvudfragestéllning dmnar uppsatsen besvara: Hur anvinder och resonerar Sveriges tre
storsta stdder kring grona obligationer for att uppnd hdllbar stadsutveckling? Uppsatsen
utgédr fran en kvalitativ metod, analys och informationsinsamling bestar av intervjuer med
anstillda inom kommuner och verksamheter relaterat till grona obligationer. Utover
intervjuerna har dven en litteraturstudie av dokument relaterat till kommunernas grona
obligationer genomforts. Uppsatsen har undersokt och jimfort tre storstider och deras

resonemang kring grona obligationer. Studien har darfor en komparativ forskningsdesign.

Kommunernas gréna obligationer centreras kring ekonomisk tillvdxt snarare &n
héllbarhetsarbete. Grona obligationer har en stark inverkan pa samverkan inom den offentliga
verksamheten, men dven samarbetet mellan offentliga verksamheter och finansmarknaden.
Grona obligationer bidrar enligt Goteborg och Malmé till att motverka stuprorstink kring
héllbarhetsarbete och bidrar till samverkan. Bdde Malmé och Goteborg ser grona obligationer
som en katalysator for grona projekt med bestimda héllbarhetskrav. En skillnad mellan
Malmo och Goéteborg har varit deras val av extern granskare. Stockholm har dock valt att inte
ge ut grona obligationer. Stockholm stad motiverar sitt beslut baserat pa onddiga kostnader
och brist pa beldgg att det leder till accelererat hdllbarhetsarbete. Huruvida Goéteborg och
Malmé fungerar som en barridr, mojliggorare, eller banar vag for héallbarhetsarbete med

grona obligationer beror pa vilket perspektiv man viéljer.



Abstract
Demands for sustainable innovations are high and Swedish municipalities need to address

future threats posed by climate change. Green bonds constitute a relatively new asset class
and work as a financial instrument that brings positive environmental benefits. How Malmo,
Gothenburg and Stockholm take advantage of green bonds is examined in this essay. The aim
of this essay is to investigate how green bonds contribute to sustainable urban development
projects in Swedish municipalities. The cities’ work towards sustainability is examined
primarily in relation to the global sustainability goals, and in particular, goal eleven, “Make
cities and human settlements inclusive, safe, resilient and sustainable”. The essay intends to
answer the question: How do Sweden's three largest cities reason and use green bonds to
achieve sustainable urban development? A qualitative method is used throughout the thesis
and consists of interviews with different municipality employees. The essay examines and
comments on three different cities and their view on green bonds. Therefore, the study has a
comparative research design. In addition to interviews, we also conduct a literature study of
documents related to municipalities’ green bonds. Green bonds are mainly an instrument for
economic growth rather than environmentally friendly benefits. Green bonds have a strong
impact on partnership within the public sector and between public sector activities and the
financial market. Both Malmd and Gothenburg identify green bonds as a catalyst for green
projects with specific sustainability requirements. One difference between Malmo and
Gothenburg is, among other things, their choice of external partners. Stockholm has chosen
not to issue green bonds. The City of Stockholm justifies the decision based on unnecessary
costs and a lack of evidence that it will accelerate the work towards a more resilient city.
Whether Gothenburg and Malmé act as a barrier, enabler, or pave the way for a resilient city
with the help of green bonds depends on the viewpoint. According to Gothenburg and
Malmo, green bonds can bring different parts of the organisation together and unite them in

the work towards sustainability.

Keywords: green bonds, entrepreneurial city, financialization/financialisation, ,urban
sustainable development, climate finance, additionality, green projects, SDGS, sustainable

development



Begreppslista

Additionalitet: Kommunala grona obligationer genererar pa flera hall inte additionalitet. Det
innebdr att grona projekt som tas med i den grona obligationen inte tillkommit pa grund av
finansieringen via den grona obligationen. Additionalitet innebér att nya grona projekt som
inte skett annars genomforts tack vare den grona obligationens finansiering.

Avkastning: Utdelning, vinst eller intédkter minus kostnader uttryckt i kronor eller i procent
av det ursprungliga virdet.

Brundtlandkommissionen: Ett annan namn for rapporten “Var gemensamma framtid”.
Rapporten definierar héllbar utveckling och har inspirerat stider och kommuner i deras
hallbarhetsarbete.

Ekocentrism: Virderar alla delar av ett ekosystem lika hogt.

Ekosystem: Ett omrade i1 naturen dir man fokuserar pd helheten. Ekosystemet &r allt liv och
den icke levande miljon inom ett avgransat omrade.

Emittent: (Ofta) institutioner i detta sammanhang som ger ut virdepapper (som till exempel
obligationer)

Extern part: I samband med utgivningen av kommunala grona obligationer kopplas en
extern part in for en oberoende granskning. Den externa granskningen styrs genom en
frivillig marknadsstandard, ddr GBP &r den vanligaste. Forskningscentret Cicero &r ett
exempel pa en sddan oberoende part som bland annat har granskat Goteborg stad.

Finanser: Termen finans anvinds ofta utan nigon konceptualisering av vad det innebdr
(Aalbers, 2016). Finansiering &dr en bred term som beskriver en aktivitet. Det kan handla om
studien av hur pengar hanteras och den process dir medel erhalls. Individer, foretag och
offentlig verksamhet dr alla beroende av medel for att fungera och dérfor delas ofta begreppet
upp i tre olika félt: privatekonomi, foretagsekonomi och offentlig ekonomi. Det finns dven en
tolkning av finansiering som forvaltningen av ekonomiska medel.

Finansialisering: Ett nyckelbegrepp for uppsatsen. Begreppet kan forstas som en process dir
nagot eller ndgon hanteras som en tillgang (Aalbers, 2016). En mer detaljerad definition kan
beskriva den 6kade dominansen hos finansiella aktorer, marknader, metoder, métningar och
berittelser, 1 olika skalor, vilket resulterar i en strukturell omvandling av ekonomier, foretag,
kommuner och hushall.

Finansiering: Kapitalanskaftning for foretag, offentlig verksamhet och privata hushall.
Uppsatsen fokuserar primért pa statlig eller kommunal finansiering. Staten och kommunerna

behover kapital for att finansiera den 16pande verksamheten och for att bekosta investeringar



pa sikt. Finansiella medel anskaffas genom bland annat avgifter for utnyttjade tjénster och i
ovrigt beskattning.

Finansmarknaden: Virldens globala finansiella infrastruktur. Kan dven forstds som den
interaktion nér en eller fler aktorer kdper och séljer finansiella tillgéngar.

Green Bond Principles: Principerna for grona obligationer (GBP) ér en frivillig guide
framtagen av ett flertal investmentbanker (ICMA, 2018). Guiden kan anvéndas for att ta fram
grona obligationer pé olika nivier. GBP rekommenderar transparens i processen och integritet
1 utvecklingen av en marknad for grona obligationer genom tydliga riktlinjer.

Grona obligationer: Ett rintebdrande virdepapper Oronmdirkt till “grona projekt”.
Investerare ska kunna folja vad pengarna kopplas till och vilka miljo- och klimateffekter
investeringarna ger.

Grona projekt: Projekt som uppfyller de krav som finns med i det grona ramverket.
Projekten véljs ut for finansiering i efterhand i de fall som uppsatsen tar upp. For att ett
projekt ska vara gront maste det bidra till att uppna de angivna miljomélen.

Gront ramverk: Ramverket dr det som skiljer grona obligationer frén andra obligationer och
visar hur obligationen kopplas till grona utgifter. Ramverket beskriver hur de grona utgifterna
definieras och viéljs ut, och hur de ska f6ljas, redovisas, rapporteras och granskas.
Kommuninvest: Kommunaldgt kreditmarknadsbolag som erbjuder finansieringsldsningar 1
form av lan och finansiell rddgivning. Radgivning och utldning sker endast till medlemmar i
Kommuninvest. Kommuninvest dr den storsta svenska emittenten av grona obligationer. Alla
projekt finansierade av Kommuninvests grona obligationer finns i Sverige.
Livscykelperspektiv: Alla de utsldpp av vixthusgaser som uppkommit under en livscykel.
Dessa identifieras och summeras for den produkt eller tjinst som i slutindan anvinds.
Naturkapital: Ett namn for naturtillgdngar. Mer specifikt avses formagan att generera
avkastning av naturtillgingar. Naturkapital ar tjédnster och resurser som tillhandahélls av ett
ekosystem, till exempel fossila brinslen och djurliv.

Obligationer: Ett rintebdrande virdepapper som visar att innehavaren l&nat ut pengar
(Andersson, 2001).

Rebound-effect: Minskningen av forvdntade vinster fran nya tekniska innovationer till foljd
av Okad effektivitet i resursanvindning. Till exempel om en bil blir mer energieffektiv att
anvinda kan det leda till en rebound-effekt d& anvéndningen 6kar och energiférbrukningen

ocksa okar jamfort med tidigare.



Resiliens: Ett biologiskt begrepp som handlar om ekosystemens formaga att dterhdmta sig
efter en storning. Det kan dven beskriva andra system som till exempel stider. En stad ér
resilient nir den har kapacitet att anpassa sig till framtida fordndringar och samtidigt behalla
sin funktion och struktur.

Stad: (Malmo stad, Goteborgs stad och Stockholms stad) Stiderna bendmns som stad men ar
kommuner. Detta med bakgrund av att kommunerna vill bli bendmnda som stad.
Stuprorsorganisation: Ett negativt laddat ord som beskriver hur en organisation ar
uppdelad. Genom att ha en uppdelad organisation uppstar svarigheter med att samarbeta.

Detta leder till kommunikationsbrister som forsvarar samverkan.
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1. Gréna obligationer och héllbar stadsutveckling - En introduktion

Att forbattra livskvaliteten utan att ldna fran kommande generationer ar den storsta
investeringsmojligheten i historien. En portfolj bestdende av vardepapper utan en komponent av
klimatlosningar, kommer g& miste om avkastning.

(Beslik & Sayyad 2019 s. 49-50)

1.1 Hallbar utveckling och grona obligationer

Den globala uppvarmningen ar en av var tids utmaningar och medfor stora konsekvenser for
livet pa jorden (IPCC 2018). Forbrukning av fossila brénslen har resulterat i koldioxidutslépp
som inneburit att jordens medeltemperatur 6kat ca 1°C sedan forindustriell tid och uppskattas
na en temperaturokning pa 1,5 °C mellan aren 2030 - 2052 om utsldppen fortsitter i samma
takt (SMHI 2019). Sveriges mél &r att minska utsléppet av vaxthusgaser i atmosfdren med 85
procent fram till &r 2045 (SOU 2017:115). For stdder medfor en temperaturdkning bland
annat storre méingder regn, torka och vidrmebdljor (IPCC 2018). I rapporten, “Var
gemensamma framtid” (allmént kdnd som Brundtlandkommissionen), presenteras den forsta

och kanske mest vilkénda forklaringen av héllbar utveckling.

En utveckling som tillgodoser dagens behov utan att dventyra kommande generationers mojligheter att
tillgodose sina behov.

(WCED 1987: 3:27)

Begreppet hallbarhet kan samtidigt vara svart att definiera. Det finns till exempel de som
menar att det helt saknar en Overenskommen definition (Brown 2016). FN:s globala
hallbarhetsmal finns for att bromsa och stoppa den globala uppvirmningen men ocksa for att
driva en humanitér politik i linje med Brundtlandkommissionen, for en héllbar framtid. De
globala hallbarhetsmalen gar ocksa under namnet Agenda 2030 i Sverige (Regeringskansliet
2015). Manga svenska kommuner har antagit Agenda 2030 och omvandlat dessa till lokala
hallbarhetsmal integrerade 1 verksamheten (Malmé stad 2020). Av totalt 17 hallbarhetsmal &r
mal elva, héllbara stdder och samhéllen, i fokus for uppsatsen. Hallbara stdder och samhéallen
avgransas till att gora stider och boséttningar inkluderande, sékra, motstandskraftiga och
hallbara (Regeringskansliet 2016). I den héar studien undersdks hur Malmo, Goteborg och
Stockholm stad stravar efter att uppna tidigare nimnda maél. Studien fokuserar pa hur stiderna
valt att anvinda ekonomiska instrument i sitt hillbarhetsarbete. Det ekonomiska instrumentet
i centrum for uppsatsen dr grona obligationer, vilket beskrivs som ett medel for att finansiera
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héllbara projekt. For att inledningsvis fa en fOrstdelse for grona obligationer anvidnds en
definition inspirerad frdn en statlig utredning. Det som skiljer grona obligationer frén
konventionella obligationer &r ett gront ramverk som beskriver hur beréttigade utgifter
definieras, viljs ut, redovisas och rapporteras. Ramverket har utarbetats och beretts inom
Regeringskansliet i samrad med expertmyndigheter och foljer marknadsstandarden Green
Bond Principles (GBP) (Regeringskansliet 2020). Ramverket dr det som mojliggor for
investerare att sikerstélla att obligationen dr gron och ska visa hur tillgdngliga medel fran

obligationen kopplas till grona projekt.

Finansmarknaden kan ses som ett samlingsnamn for globala aktdrer som koper och séljer
finansiella tillgangar, till exempel grona obligationer. Inledningsvis uttrycktes ett behov fran
organisationer och foretag att engagera sig 1 att uppna de globala héllbarhetsmalen. Detta &r
nagot som uppmadrksammats av finansmarknaden och som den vill vara en del av. Enligt
svenska regering kan finansmarknaden till exempel bidra till en hallbar framtid genom att
styra kapital mot mer héllbara investeringar (Regeringskansliet 2020). Grona obligationer

presenteras av finansmarknaden som ett bidrag i arbetet med héllbar utveckling.

For att sdtta grona obligationer 1 en kontext dir det kan undersokas samhéllsvetenskapligt
anvinder studien begreppet finansialisering. Finansialisering beskriver processer i samhéllet
déar finansmarknaden blivit allt mer central for staden (Fields 2015). Finansialisering forstés
som den 0kade dominansen bland finansiella metoder, aktdrer och méitningar i samhéllet
(Aalbers, 2017). Genom 6kad makt och inflytande 1 politiken, planeringen och byggandet har
stadens struktur fordndrats. Bade finansialisering och grona obligationer saknar en
allomfattande definition (Christophers 2015). Grona obligationer undersoks hér till stora
delar ur den offentliga verksamhetens perspektiv. Finansialisering, enligt Brett Christophers,
forklarar en process i samhéillet dir finansmarknaden far allt mer inflytande. Det finns flera
sorters fargkodade obligationer med fokus pa miljon, men den storsta inom denna kategori ar
grona obligationer. Klassificeringen av en gron obligation gors av ett kreditvirderingsinstitut
och prissitts pa marknaden (Christophers 2018). Detta gbrs baserat pa emittentens
kreditvirdighet snarare dn egenskaperna hos det specifika projekt som finansieras av

obligationen.
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1.2 MAl, syfte och fragestéllning

Malet med uppsatsen dr att bidra till kunskapsfiltet om gréna obligationer fran ett
samhillsvetenskapligt perspektiv. En kritisk granskning av Sveriges tre storsta stiders
anviandning och instdllning till grona obligationer bidrar till en 6kad forstaelse f6r om och hur

dessa kan anvidndas som verktyg for att driva en hallbar utveckling.

Syftet med uppsatsen dr att med oOkade insikter om grona obligationer bidra till
tvarvetenskaplig kunskap till nytta for stdder 1 deras héllbarhetsarbete. Uppsatsen dmnar
besvara foljande huvudfragestillning:
- Hur anvénder och resonerar Sveriges tre storsta stdder kring grona obligationer
for att uppna hallbar stadsutveckling?
For att besvara huvudfragestillningen har fyra underfragor tagits fram:
- Vad innebir det att finansmarknaden i form av grona obligationer bedomer
och finansierar héllbara projekt?
- Hur resonerar stdder kring andrahandsutlitanden kopplat till grona
obligationer?
- Hur bidrar grona obligationer till att de tre hallbarhetsdimensionerna (socialt,
ekologiskt och ekonomiskt) uppfylls i staden?
- Medfor ramverket for grona obligationer till hogre hyror pa

bostadsmarknaden?

1.3 Avgrinsning

Studien dr avgréinsad till att undersoka hur Sveriges tre storsta stider, Stockholm, Goteborg
och Malmé forhaller sig till grona obligationer. En anledning till valet av dessa tre stader &r
att det finns ett storre utbud av information genom till exempel dokument och tjédnstepersoner
med koppling till grona obligationer (SOU 2017:115). Goteborg riknas som en av de forsta
staderna i vérlden som emitterade en gron obligation redan 2013 (City of Gothenburg 2019).
Studien undersoker dels hur tva av stiderna, Goteborg och Malmo anvénder sig av grona
obligationer for att finansiera grona projekt, och dels hur Stockholm, som aktivt har valt att

inte ge ut grona obligationer motiverar sitt beslut.

I Sverige ér det staten, institut, banker, foretag och kommuner som erbjuder obligationer till

forsdljning (Maltais & Nykvist 2020). Studien fokuserar pd kommunala grona obligationer.
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Det innebér att den formen av grona obligationer som det hédnvisas till, om inget annat anges,

ar kommunala.

1.4 Tva tolkningar av hallbar utveckling

Det finns inom ekonomisk teori tva framstaende tolkningar av “Var gemensamma framtid”
dér tva teoretiska inriktningar har gjorts for att littare kunna fortydliga hur begreppet hallbar
utveckling ska konkretiseras, stark och svag hallbarhet. Svag héllbarhetsdefinitionen utgér
ifrdin Robert Solows nationalekonomiska uppfattning dir det viktigaste ar att nuvarande
generationer ldmnar efter sig tillrdckligt med naturresurser eller humankapital sa att
kommande generationer klarar av att tillgodose sina intressen. Det viktigaste enligt Solow &r
att natur- ,human- och realkapital inte minskar over tid. Naturkapital kan forstds som
naturresurser och ekosystem medan humankapital dr de fardigheter som har byggts upp under
tid samt ménsklig utbildning. Allt det som ar tillverkat av ménniskor bendmns av Solow som
realkapital (Solow 1993). Det krdvs en jimn avvigning av dessa tre kapital dver tid och om
en av kapitalen minskar méste en annan av de tva resterande kapitalen 6ka (Larsson et al.
2011). Om en generation forbrukar naturresurser i for stor utstrackning ar det enligt Solow
inga storre bekymmer sa ldnge som det aterinvesteras i humankapital. Det viktigaste enligt
Solow ér att vi ldmnar efter oss mdjligheten till vdlmiende. Genom att ge naturresurser ett
virde finns mojligheten att viga upp kostnaden for att exploatera naturresurser kontra
kostnaden for att inte exploatera naturresurser (Solow 1993). Ménga av de saker som i
dagsliaget bidrar till ett sémre klimat som fossila branslen, miljoforstéring, minskad biologisk
méngfald dr alltsd acceptabelt sd linge det aterinvesterar i saker som gor att vi fir det

materiellt battre (Larsson et al. 2011).

Stark héllbarhet kommer frimst som en kritik mot Solows svaga hallbarhetsperspektiv och
skiljer sig fran svag hallbarhet dd den separerar pd humankapital och naturkapital. Icke
fornyelsebara resurser som forbrukas kommer att begridnsa kommande generationers
levnadsvillkor. Det gér alltsa inte med stark héllbarhet att byta ut ett kapital mot ett annat.
Kommande generationer kommer att fa det svart att uppna hallbar utveckling om naturkapital
minskar dver tid. Stark hallbarhet sétter sig emot svag hallbarhet genom att antyda att det &r
svért att sitta ett virde pa till exempel ekosystemtjénster. Icke fornyelsebara resurser som
forbrukas maste erséttas med fornyelsebara resurser och fossila brianslen som forbrukas maste
kompenseras med skog eller liknande ekosystemtjidnster som binder koldioxid 1 samma takt

som fossila brénslen forbrukas (Larsson et al. 2011).
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Figur 1, inspirerad av Herman Dalys beskrivning av skillnaden mellan svag och stark
hallbarhet, illustrerar hur svag och stark hallbarhet kan tolkas med hjélp av fiskbestand. For
att sdkerstélla en ldngsiktig ekonomisk hallbarhet méste nivderna av naturligt kapital (som
fisk) upprétthéllas. Figuren har tva olika scenarier, det forsta representerar stark hallbarhet

och det andra svag héllbarhet.
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Figur 1. Egen illustration. Svag hallbarhet skulle foresla att bristen pa fisk kan hanteras genom att bygga
fler fiskebatar (Daly 2015). Stark héllbarhet hiivdar att fler fiskebatar ir meningslost da det finns for fa
fiskar i havet och menar att fingsterna maiste begrinsas for att uppriitthilla fiskbestindet for

morgondagens fiskare.

1.5 Perspektiv pa ekonomisk tillvaxt

Rapporten Tillvéixtens gréinser, eller “The Limits to Growth” pa engelska, (Meadows et al.
2005) resonerar kring att den ekonomiska tillvéxt som sker pa en global skala sker i en sédan
hog takt att jordens tillgangar inte racker till. Den globala tillvixten dr forknippad med den
befolkningstillvixt som sker parallellt med ekonomisk tillvixt och resursexploatering

(Forsberg 2007).

En stillastdende ekonomi, eller, “A Steady State Economy” pa engelska, &r ett alternativt
forslag till den ekonomiska tillvixt som dr normen i dagens samhille (Daly 2014). Enligt

denna teori skulle en begrinsning av den ekonomiska tillvixten och ett sorts tak for
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exploatering behova inforas. Detta menar vissa skulle kunna sitta stopp for den ekonomiska

tillvixten som resulterar i dagens miljoproblem (Forsberg 2007).

Ekonomisk tillvixt behover inte alltid vara ndgot som direkt leder till 6verexploatering enligt
andra forskare. Teknikoptimism ar en motpol till kritiken av att ekonomisk tillvéxt dr orsaken
till de globala uppvarmningen. Teknikoptimismens perspektiv utgér ifrén att investeringar i
miljoteknik kommer att gynna hela samhillet, inte bara utifrdn att klimatet blir béttre, men
dven samhillsekonomin. Treenigheten teknik, miljé och ekonomi resulterat i en situation dir

alla berdrda parter vinner enligt foresprakare for denna ekonomiska riktning (Forsberg 2007).

Ett tredje perspektiv pa tillvixt dr begreppet, nervéxt eller som det bendmns pa engelska
degrowth. Denna teori framhaller ett ekologiskt perspektiv med mindre produktion och é&r
kritisk mot dagens konsumtionssamhélle. Nervéxt innebar ett mer ekocentriskt perspektiv dar
vi ménniskor &dr en del av naturen i stéllet for att se naturkapital som en resurs for ekonomisk
tillviaxt. Anledningen till den kritiska instdllningen till dverkonsumtion dr att det inte anses

vara hallbart (Kallis 2020).

1.6 Urbanisering

Urbanisering dr en process som kan beskrivas pa olika sitt beroende pa sammanhang. I detta
sammanhang handlar det om den 6kade antalet stadsboende i1 samhéllet. En stad definieras
som en ort med minst 20 000 invanare. I Sverige finns det ungefdar 60 orter av denna storlek
(NE 2021B). I dag finns det en global trend av urbanisering till stdder och den okar som
aldrig forr. 50 procent av jordens befolkning bor idag i vad som definieras som stider. Denna
utveckling berdknas oka och ar 2050 forvdntas 70 procent av virldens befolkning vara
bosatta 1 stadsomradden (Hedenfelt 2013). I takt med att urbaniseringen och att
befolkningsantalet okar bade i1 Sverige och pd en global skala okar &@ven virldens
koldioxidutslipp (SCB 2015). I dagsldget bidrar befolkningsutveckling och urbanisering till
okad konsumtion, ett stort tryck pa ekosystemtjanster, utsldpp, forandrad markanvéndning
och fororeningar (Hedenfelt 2013). En sektor som star for utsldpp dr bygg- och
fastighetssektorn. Den star for ca 21 procent av Sveriges totala utsldpp (Boverket 2021). Med
grona obligationer hoppas fler kommuner pa att bygga mer hallbart och energieffektivt. I takt
med urbaniseringen stills det hoga krav pa hallbart byggande och detta innefattar alla delar

av byggprocessen i stider (Boverket 2021).
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Figur 2. SCB:s process éver urbanisering frian stad och land i Sverige (SCB 2015).

1.6.1 Bostadsmarknadens utmaningar

Urbanisering kan forstds som en process vilket ndmns i forra avsnitt. Nér allt fler flyttar fran
landsbygden finns det ett behov av fler nya bostéder i titorterna (SCB 2015). En faktor som
betyder mycket for behovet av nya bostider &r framtida utveckling av antalet hushall
(Boverket 2019). I samband med urbanisering dyker ofta fragor om bostadsforsorjning upp
(Lundstrom et al. 2005). Frdgor om bostadsmarknaden och bostadsforsorjning har blivit en
del av vilfardsdebatten samtidigt som det kopplas ithop med finanspolitik. Behoven av
bostidder kan ibland beskrivas som otillrdcklig. En storstadsregion med 1dg omsittning i
bostadsbestdndet skapar problem. Bostadsbristen leder till sociala problem sésom
trangboddhet och forsdmrad rorlighet. Bostadsbristen behdver inte nodvandigtvis kopplas till
ett for lagt bostadsbyggande. Det handlar dven om ett 6kat utbud av bostider i1 det befintliga
bestandet. 1 detta sammanhang kan grona obligationer vara en kraft som paverkar

bostadsmarknadens utmaningar.

Brist pd hyresbostdder och 6kade huspriser tror vissa politiker att marknaden kan 16sa enligt
forskningsmiljon CRUSH (The Critical Urban Sustainability Hub). Dock verkar avreglering,
siankta skatter och ett vixande l&n visa att marknaden inte lyckats l0sa bostadsbristen
(CRUSH 2020). Enligt CRUSH ér foretagens uppgift inte primart att 16sa samhéllsproblem

utan 0ka vinster och aktieutdelning. Detta gor att privata aktorer inte kan bota bostadsbristen
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pa grund av bristande intresse. Bostadsbristen &r samtidigt en komplex fraga som forutom
bristen pd bostidder dven handlar om vdaxande klyftor pa bostadsmarknaden (CRUSH 2016).
Atgirderna bor ligga i att minska vixande ojdmlikheten i byggandet och fordelningen av

bostdder foresldr CRUSH.
Sverige hade ar 2017 en bostadsbrist som uppgick till 33 000 ménniskor (Forte 2020). Trots

att det byggs i Goteborg, Malmo och Stockholm rader en bostadsbrist i alla stdderna utifran
deras perspektiv (Malmo stad 2021; Goteborg stad 2021; Stockholm stad 2021).
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2. Litteraturoversikt

Litteraturoversikten fokuserar pa fenomenet finansialisering. Begreppet bidrar till att forklara
hur till exempel bostidder och naturen overgatt till att hanteras som finansiell tillgdng 1 hogre
grad. Finansialisering skiljer sig fran begreppet finansiering. Finansiering handlar om att
betala for till exempel infrastruktursatsningar. Finansialisering av infrastruktursatsningar
handlar om att forklara processer bakom hur investeringarna péverkar samhéllet. Den
vetenskapliga litteraturen har relativt begrdnsat berort hur grona obligationer och
finansialisering sammankopplas. Det innebér att uppsatsen argumenterar for att det finns en
kunskapslucka ddr grona obligationer ér en del av finansialisering. Kunskapsluckan innebér

att stdder paverkas nir finansiella medel avgor vad som &r héllbart eller inte.

2.1 Kommunen i egenskap av marknadsaktor

Inledningsvis presenteras hur kommuner dr inblandade i finansmarknaden. Ett begrepp som
bidrar med att forklara detta &r entreprendrsstaden. Entreprendrsstaden kédnnetecknas av den
offentliga sektorns strdvan efter innovativa strategier for att forbéttra eller bibehélla sin
ekonomiska konkurrenskraft gentemot andra stdder (Lauermann 2018). Mer ingdende kan det
handla om offentlig-privat samverkan och kommunala fastighetsspekulationer.
Entreprenorsstaden forklarar hur staden fordndrats under senaste &ren, med fokus pa
nyliberala reformer. Kommunerna har utvirderat sina portfoljer pd ett mer spekulativt och
experimentellt sitt idag. Kommuner och stider forséker driva en mer mangsidig portfolj av
investeringar och agendor samtidigt som de vill uppna tillvaxt. Samtidigt finns det viss kritik
mot foresprakare av entreprendrsstaden enligt John Lauermann, dessa antar att det finns en
skillnad mellan entreprenorskap och tillvdxt. Entreprenorsstaden kan omotiverat peka pé att

tillvaxt prioriteras framfor till exempel omfordelning av vélstand.

Rachel Weber undersoker mekanismer som mojliggjort for finansmarknaden att trénga djupt
in 1 stdder (Weber 2010). Stdder och kommuner har mojligheten och kunskapen att omvandla
inkomstfloden fran offentliga medel till nya finansiella instrument idag. Stdder véljs inte
godtyckligt for investeringar utan det handlar om tjidnstepersoner med viljor inom staden,
dessa spelar en central roll for att bygga upp forutsdttningar dér kapital styrs. Den mest
centrala tillgangen for staden &r fastigheter enligt Weber. Under 1990-talet och borjan pa
2000-talet agerade flera kommunala verksamheter mer i linje med marknadsaktorer. Det kan

exemplifieras genom investeringar och nya sitt for staden att uppna avkastning. Weber menar
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att det behovs ytterligare forskning om kommunernas makt dver finansiella instrument och

paverkan pd utvecklingen.

2.2 Konflikter mellan héllbarhetsdimensionerna

Haéllbarhet kan delas in i tre dimensioner: ekologisk, ekonomisk och social hédllbarhet. De tre
héllbarhetsdimensionerna dr fristdende fran varandra men samtidigt sammanldnkade.
Sammankopplingen, enligt Scott Campbell, leder till konflikter mellan de tre dimensionerna
eftersom intresset for en dimension kan ske pd bekostnad av en annan som begrdnsas och

skdrs ner (Campbell 2013).

Social Juslice,
Economic Opportunity,
Incoma Egquality

! the .
: the property ,, :
conflict development :

conflict

prafitable and fTair®

/I“ﬂamih‘::::-mmmm\ o

Overall Economic

Environmanial

] Growth and Efficiency _+ "‘— Protection i
: the resource ;
| WA conflict = o

Figur 3. Campbells planeringstriangel 6ver de tre hallbarhetsdimensionerna. Figuren innehaller iiven

bildlig forklaring av konflikter mellan dimensionerna. (Campbell 2013).

Att skydda den gréna staden, fridmja en ekonomiskt vixande stad och forespraka social
rittvisa dr en svar kombination i praktiken. Idéen om hallbar utveckling strivar efter att
erbjuda ett holistiskt sdtt att uppnd hallbarhet men det uppstdr oundvikliga konflikter
(Campbell 2003). Det dr lockande att tro att samhillet varderar ekologiska dimensioner ver
sociala dimensioner (och ekonomisk utveckling mest av allt). Vérderingen av
héllbarhetsdimensionerna &dr samtidigt svirt att mdta (Campbell 2013). Campbell
argumenterar for att alla tre dimensionerna av héllbarhet befinner sig ett samspel med naturen
men att det finns skillnad, vilket ligger i deras motstridiga tolkning av naturen. Det innebér
att vérderingen av naturen skiljer sig at. Campbell menar att det finns tre konflikter:

Fastighetskonflikten, resurskonflikten och utvecklingskonflikten. Fastighetskonflikten och
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resurskonflikten handlar om ekonomins svaga intresse av att tillhandahdlla hallbara
forutséttningar for méanniskor och miljon. Utvecklingskonflikten ddremot, handlar om hur de

tva ovriga konflikterna kan 16sas samtidigt.

Fastighetskonflikten tar sin grund i social héllbarhet och ekonomisk tillvixt (Campbell 2013).
Konflikten uppstar mellan fastighetsdgaren och hyresgésten. Vérden eller fastighetsbolagen
vill gora en vinst pd hyresgdsterna, samtidigt &r hyresvirden reglerad av hyrestak.
Hyresvirden vill alltsa géra en ekonomisk vinst, men regleringar hindrar hyresvarden att hoja
hyrorna och skyddar pa si sdtt medborgaren som 1 det hdr fallet dr hyresgésten.
Resurskonflikten grundar sig i1 ekologiska gentemot ekonomiska intressen. Konflikten
innebér att naturresurser exploateras av ekonomiska skil (Campbell 2013). Privat sektor vill
helst att det inte ska finnas regleringar eller kontroll fran statligt hall p& naturresurser. Det
ska, enligt foresprakare av ekonomisk tillvdxt, vara helt fritt och upp till marknaden att
bestimma vad som fir exploateras eller inte. Resurskonflikten uppstdr nir naturresurser
overexploateras och det saknas mdjligheter for framtida generationer att tillgodose sina

intressen . En del av naturresurserna bor ldmnas ordrda for kommande generationer.

Utvecklingskonflikten har sin grund i fastighet- och resurskonflikten pd en och samma géng
(Campbell 2013). Naturresurser maste bevaras och skyddas samtidigt som vi har norm i
samhillet av ekonomisk tillvdxt, och de sociala virderingarna méste beaktas. Naturresurser
som beaktas och vérderas i for hog utstrackning kan forsvara ekonomin vilket 1 sin tur leder
till att samhillets socioekonomisk wutsatta  grupper fOrlorar arbetstillfallen.
Utvecklingskonflikten applicerar Campbell frimst pa ett samhédlle i en mindre skala.
Frimjandet av ekologisk hallbarhet kontra ekonomisk kan leda till minskade

arbetsmojligheter.

Planerare strdvar mot att hallbarhetsdimensionerna integreras med varandra (Campbell 2013).
Konflikter och samarbeten dr enligt Campbells en naturlig del av processen for héllbar
utveckling. Svarigheterna med en balans leder till konflikterna, detta menar Campbell ar

oundvikligt. Det kommer alltid finnas spdnning mellan héllbarhetsdimensionerna.

2.3 Finansialisering

The rules and logics of Wall Street are increasingly becoming the rules and logics outside Wall Street.
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(Aalbers 2016, s. 44)

Citatet ovan kanske inte nodvindigtvis beskriver finansialisering. Samtidigt kan det
inledningsvis bidra till att forstd kontexten. Finansialisering dr ett relativt nytt begrepp. Det
har viaxt fram under 2000-talet och ar en Oversittning fran det mer forekommande
“financialisation” eller “financialization” i den engelska/amerikanska litteraturen. Aven om
det ar ett nytt begrepp sd ar konceptet dldre (Engelen 2012; Harvey 2006). Litteraturen om
finansialisering koncentrerar sig i stort sett pd exempel fran vistvérlden. Uppsatsen kopplar

finansialisering till klimatfinansiering, mer specifikt grona obligationer.

2.3.1 Introduktion till begreppet

Finansialisering har anvénts av en relativt liten grupp akademiker, men blev ett populért
koncept efter finanskrisen 2008. Finansialisering dr den dkade dominansen hos finansiella
aktorer, marknader, metoder, médtningar och skildringar (Aalbers 2017). Dominansen
resulterar 1 en strukturell omvandling av stdder. Litteraturen om finansiering utmanar den
konventionella forstdelse av marknaden. Det bidrar till en beskrivning av samtida kapitalism
genom att visa motséttningarna och spanningarna inom det ekonomiska systemet. I synnerhet
kan utvecklingen av marknaden for bostdder och bostadsfinansiering undersdkas for att visa

pa detta.

Desiree Fields menar att stdder har blivit en plats och foremal for kapitalisering (Fields
2015). Detta innebér att finansmarknadens aktdrer har blivit alltmer centrala for staden.
Fields menar att konsekvenserna av kapitaliseringen lett till en helt ny relation mellan
bostadsmarknaden och ojdmlikheter i staden. Fields menar att det finns en kunskapslucka om
finansieringens geografi. Finansialisering forklarar ett ssmmanhang relaterat till investeringar
och berdkningar mer samhéllsvetenskapligt. Fields menar att finansialisering kan kopplas till
kulturella och diskursiva strategier, dér finansiella normer for risker och investeringar sprids 1
samhillet. Detta innebédr bdde utmaningar och mgjligheter for samhallet, det paverkar bland
annat bostadsmarknaden, vilket innebdr stor makt ver framtida utveckling. Finansialisering
kan forknippas med ett synsétt ddr marknaden Gvertar kontrollen allt mer. Aalbers menar att
detta inte nodvandigtvis dr fallet utan att statliga institutioner i allt hogre grad ar beroende av

finansmarknaden (Aalbers 2017).

25



Finansmarknaden har ett stort inflytande dver samhillet (French et al. 2011). Finansialisering
bidrar till att forklara fordndringar i det moderna samhaéllet och &r ett rumsligt fenomen som
soker svar pa fragor relaterade till kristendenser inom kapitalismen. Finansmarknaden formar
det ekonomiska livet, men dven pa ménga sdtt det sociala och kulturella livet. Begreppet
finansialisering har under sin relativt korta historia anvints pd olika sitt och for olika
dndamal. Shaun French, med flera, hdvdar att begreppet ska forstas som ett rumsligt fenomen

som kan uttryckas pé flera sitt.

! Bruttonationalprodukt i
a : |
s | v e

5 Aktiekapital Lonearbete :
E ¥ | ;
! + :
' + ¥ . ) - .
i| Ranteinkomster Vinstintikter Inkomst Inkomst ]
: I—I I::l arbetsgivare arbetstagare | !
; v :
5 +y v - 5
; Inkomst frin Inkomst frin icke- |
E finansiell sektor finansiell sektor '

Figur 4: Egen illustration. Beskriver omférdelningen av kapital och inkomster

Finansmarknaden har fatt en 6kad makt vilket medfort social fordndring i samhéllet. En
negativ aspekt dr ojdmlikheten relaterat till inkomster (Davis & Kim 2015. Enligt Davis och
Kim har det blivit svérare att anpassa sig till ett mer finansierat samhélle, speciellt for
resurssvaga ménniskor. Thomas Palley beskriver en liknande tankegang (Palley 2013).
Expansionen av finansmarknaden har fordndrat inkomstfordelningen. Figur 4 &r inspirerad av
Palley’s, den forklarar idéen om finansialisering och fordndrad fordelning av inkomster.
Bruttonationalprodukten (BNP) kan delas upp i aktiekapital och I6nearbete. Hér har det skett
en Okning i aktiekapital och en minskning i l6nearbete. Lonearbete kan i sin tur delas in i
inkomster fran arbetsgivare och arbetstagare. Inkomster innebér loner och andra former av
kompensationen for arbete. Det har skett en Okning av inkomster for arbetsgivare.

Aktiekapitalet kan delas upp 1 vinster och rdanteinkomster. Sammansittningen av aktiekapital
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har fordndrats dir vinster minskat och ranteinkomster 0kat. Dessutom har den finansiella

sektorns andel av vinster 6kat och den icke-finansiella sektorns andel har minskat.

Byggprojekts finansiering och styrning kan hjélpa till att forklara sociala och rumsliga
ojamlikheter i stadens infrastruktur enligt Peter O’Brien och hans medforfattare (O’Brien et
al. 2019). Finansiering och styrning av infrastruktur dr komplexa frigor, det kan se olika ut
beroende pa niva eller situation. Vem som é&ger, finansierar, prissitter och reglerar en ny
infrastruktursatsning avgor vad som tillhandahdlls och hur mycket den Kkostar.
Infrastruktursatsningar blir en handelsvara pa en finansmarknad. Det dr viktigt i samband
med undersokning av specifika fall att tolka finansialisering som nagot urskiljbart och
igenkdnnande istdllet for att behandla det som négot unikt. For att forstd den samtida urbana
infrastrukturen dr dess koppling till investerare och lokala aktérer som mojliggdr fraimjandet
av den Okade finansieringen betydelsefull. Infrastrukturens finansiering ar en del av att forsta
hur man kan tolka och mita processer 1 stadsplanering. Offentliga verksamheter har pd ménga
satt varit ledande 1 utvecklingen av finansialisering. Det finns en konflikt mellan bredare mél,
till exempel agenda 2030, frén offentliga verksamheter och avgransade ekonomiska mal. Det
finns en oro fran samhillet att komplexa arrangemang fran finansiella aktorer leder till att
infrastruktur blir en inkomstkalla, till forman for investerare Gver hela vérlden och inte
gynnar medborgarna. Det dr darfor grundlédggande att tdnka alternativt och héllbart i samband
med investering 1 infrastrukturen. O’Brien et al. menar att det handlar om att hitta bredare sétt
att fordela resultaten av infrastruktursatsningar istéllet for att de blockeras eller sluts for att

enbart gynna ekonomiska intressen.

En styrka med begreppet finansialisering dr dess samlingspunkt for forskare med intresse for
finansiering inom samhéllsvetenskapen (French et al. 2011). Detta dr en styrka eftersom
antalet samhallsvetare som dgnar sig it att undersoka finansmarknaden ir relativt liten. Sara
Bracking menar att den vanligaste tolkningen av finansialisering dr dar finanser blir allt mer
dominerande i forhallande till produktion (Bracking 2019). Finansiell verksamhet genererar

mer varde Gver tid jAmfort med handel av tjénster eller varor.

Klimatfinansiering har vixt sedan 1990-talet (Bracking 2019). Utvecklingen kan delas in i
fyra faser enligt Bracking, faserna ar inte nddvandigtvis linjdra. Faserna har bidragit till att
skapa det nuvarande klimatfinanslandskapet. Under forsta fasen borjar ekosystemtjanster

véirderas ekonomiskt och kommersialiseringen av koldioxid. Exempel & REDD+ (projekt for
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ett hallbart skogsbruk). Andra fasen dr finansmarknadens inblandning sedan bérjan pa
2000-talet. Marknaden for ekosystemtjidnster dr uppdelade i tre omréden: vatten, kol och
biologisk méngtfald. Utveckling av firgade miljoobligationer, exempelvis grona obligationer
ses som den tredje fasen. Sista fasen beskrivs som rédntebdrande tillgangar 1 mer abstrakta
former dn tidigare, med koppling till naturen och méanniskor. Det kan vara katastrof- eller
véderrelaterade obligationer. Ett exempel pa detta &r sa kallade COVID-19 obligationer, dessa
strdvar efter att mobilisera kapital for att bekdmpa pandemin och negativa sociala
konsekvenser (Nordea 2021). Det finns dven bld obligationer med fokus pd vattenrelaterade

frdgor och sociala obligationer med fokus pé sociala projekt.

2.3.2 Former av finansialisering

Det finns tidigare litteratur om finansialisering kopplat till grona obligationer, dven om det &r
ett relativt begransat utbud (aalbers, 2016; Ouma et al. 2018). Finansialisering av bostidder
och naturen ligger ndra grona obligationer. Grona obligationer finansierar grona projekt,

dessa kategoriseras bland annat som grona bostéder eller miljo- och naturfrimjande projekt.

2.3.2.1 Bostéider

Den byggda miljon inom staden kan exemplifiera ménga aspekter av finansialisering (Coe et
al. 2020). Fastighet och bostadsmarknaden har under senare ar vixt som finansiellt
instrument jamfort med tidigare. Bostadsmarknaden befinner sig i en sorts stindig kris. Bland
annat dar exkludering, segregering och milj6forstoring dr bakomliggande orsaker till krisen
(Aalbers 2016). Boldnemarknaden &r en speciell typ av finansmarknad. Bostadslén
underlittar inte bara for hushdll som koper hus utan paverkar ocksa prissittningen av
bostdder. Expansionen av bolanemarknaden &r inte bara avsedd for att 6ka innehavare av
bostadsritter utan ocksd ett medel for att framja vissa foretag och dka tillvixten. I denna
processen blir husdgare mer beroende av finansmarknaden. Fler hushéll forvirvar en
bostadsritt inte bara i egenskap av en plats att bo, utan dven som en investering. Detta kan
vara en ekonomiskt vinstgivande upplevelse, men ir inte nddvindigtvis det. Agarskapet dkar
frimst bland laginkomsttagare, det finns ocksa fler grupper som har blivit utsatta for risker
kopplat till investeringen. Bostidder 4r en av de mest betydelsefulla formerna av
finansialisering. Bolanemarknaden &r en central marknad i den nuvarande ekonomin och
bostdder ar alltid lika viktigt for individen. Hemmet har okat sin betydelse som finansiellt

medel.
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Forskare har tidigare fokuserat pa hoga priser, forlingda 14n, viardepapper, kreditbedomning
och markanvéindning for bostadsritter (Aalbers 2017). Den strukturella omvandlingen av
bostidder resulterar i bostadsrisker, dessa risker kopplas till marknadsrisker och vice versa.
Ofta 4r staten ndrvarande 1 processen for att skapa en mer marknadsberoende
bostadsmarknad. Statliga tjanstepersoner kan bidra bade aktivt och omedvetet till en 6kad

finansialisering av bostdder.

2.3.2.2 Natur/miljo

Stefan Ouma granskar finansialisering kopplat till miljon tillsammans med ett antal
medforfattare (Ouma et al. 2018). Tidigare forskning om finansialisering av naturen fungerar
som ett starkt argument for att visa och problematisera ménniskans relation till miljon. Det
ekonomiska intresset for naturkapital har 6kat under senaste artionden. Det handlar om nya
investeringsmdjligheter dir naturen involveras. Ekonomiska aspekter av naturen é&r
komplicerade och kan ofta f4 dverraskande konsekvenser. Det kan till exempel handla om

extrema viaderforhallanden och naturkatastrofer.

Maénga nyckelaktdrer som investeringsbanker, hedgefonder, riskkapitalforvaltare och
pensionsfonder &r svara att granska (Ouma et al. 2018). Aktorerna haller en 14g profil och ar
svéra att kontakta. En alternativ informationskélla dr dérfor istéllet offentliga verksamheter,
dven om anstéllda kan ha olika vilja och kapacitet att synliggora stddernas ekonomiska
fotavtryck. Offentliga verksamheter har en central roll 1 reglering av mojliggérandet att
investera 1 naturkapital. Till exempel kan en kommun fungera som en barridr, mdjliggoérare

eller bana vig for utnyttjandet av naturen.

2.4 Utmaningar och tillimpning

Ewald Engelen skriver om finansialisering i relation till finanskrisen 2008 (Engelen 2012). I
egenskap av koncept har finansialisering aldrig forsvunnit frdn den akademiska vérlden.
Engelen menar att det studerats liknande koncept, inom bland annat vérldssystemteori, for att
beskriva kriser 1 samhéllet till f6ljd av det nuvarande ekonomiska systemet. En utmaning ar
att forsta fordndring inom det finansiella systemet, utan att delta inom de institutioner som ar

i centrum for fordndring, enligt Engelen.

Finansialisering har funnits sedan 2000-talets borjan, samtidigt beskriver det ett dldre

fenomen i samhillet. Till exempel ndmner David Harvey redan pa 1980-talet “theory of rent”.
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Det beskriver hur marken behandlas allt mer som en finansiell tillgdng, marken kops och séljs

utifrdn marknaden (Harvey 2006).

Finansialisering kan framsta som otydligt. Brett Christophers undersoker finansialisering, han
argumenterar for forsiktighet i samband med anviandning av begreppet (Christophers 2015).
For att vara analytiskt védrdefullt bor det svara péd fragor istdllet for att vdcka nya.
Finansialisering behdver utveckla en teoretisk forstdelse for den kapitalistiska kulturen eller
det ekonomiska systemet, detta saknas idag, enligt Christopher. Det forekommer att
finansialisering anvédnds i1 sammanhang utan att forklara innebdrden av begreppet.
Teoretisering av finansialisering kan, enligt Christophers, pdminna om att uppfinna hjulet
igen. Finansialisering har fungerat som samlingspunkt for forskare som arbetar med sociala
konsekvenser av ekonomin, samtidigt dr det till viss del missvisande. Begreppet dr pd inget
siatt matematiskt, dven om det beskriver hur saker blivit mer finansiella till sin natur.
Konceptet bor enligt Christophers anvédndas forsiktigt och selektivt for att undvika en
fragmentering. Om nagot alltmer behandlas som en finansiell tillgdng, maste detta tydligt
anges. Det ar darfor viktigt att inte tolka finansialisering som en sorts kraft. Istéllet fokusera

pa begreppets granser och som en process.

Huruvida intdktsflode frén finansmarknadens tillgangar har Okat &r ifragasatt (Bracking
2019). Mycket arbete krdvs for att forma en fOrdnderlig natur till en produkt for
finansmarknaden. Det maste i slutindan ramas in péd ett sitt som gar att synliggéras for

kapital. Det innebir att naturen méste konceptualiseras som likvida medel.
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3. Grona obligationer: kontext, definition och policys

Grona obligationer ér ett exempel pd finansialisering (Bracking 2019). Sean Kidney med
flera menar att grona obligationer utformas for att ta itu med en méngd olika miljofragor
(Kidney et al. 2010). Grona obligationer dr ocksa utformade for att attrahera institutionellt
kapital. Grona obligationer skickar en politisk signal till andra aktdrer pa marknaden. Grona
obligationer ar pad samma gang ett forhallandevis ovanligt begrepp inom det

samhillsvetenskapliga forskningsomradet (Maltais & Nykvist 2020).

Senaste aren har det funnits en efterfrigan pd marknaden efter grona obligationer. Det ar
tydligt att grona obligationer passar in i den nuvarande marknadens monster (Ullstrom &
Garcia 2020). Efterfragan pa marknaden grundar sig i avkastning, s med andra ord om grona
obligationer inte hade samma eller béttre avkastning @n andra obligationer hade det inte varit

lika efterfragat pd marknaden.

3.1 Obligation

En obligation &r ett rintebdrande, 16pande skuldebrev dér investeraren lnar ut pengar till
staten, kommuner och institutioner. Ett exempel pd detta kan vara att en kommun behdver
lana pengar till att bygga bostadshus for att finansiera projektet. Kommunen ger da ut
obligationer och betalar en réinta till den som dger obligationen. Obligationer skiljer sig fran
ovriga skuldebrev véardepapper och aktier eftersom det finns storre sikerhet med lag risk for
den som investerar (Andersson 2001). Utgivaren av en obligation kallas for emittent.
Emittenter &r vanligtvis institutionella, det kan vara banker, bostadsinstitut eller fonder.
Réntebdrande obligationsldn upptas av staten, industrier, foretag, bostadslaneinstitut m fl.
Obligationslan kénnetecknas bland annat av att man vénder sig till vem som helst (Hansson
2009). Den internationella obligationsmarknaden anvédnds framst for att skaffa kapital for
foretag eller statliga dndamél dér ersittning erbjuds i form av betald rdnta (TEG 2019).

Investerare brukar déarfor fokusera pa denna delen snarare dn pa anvindningen av intdkterna.

3.2 Grona obligationer genom historien
Enligt Kidney et al. fungerar grona obligationer pd liknande sétt som 1800-talets
jarnvégsobligationer eller 1900-talets krigsobligationer (Kidney et al. 2010). Det gar att dra

manga paralleller mellan hur obligationer utformats historiskt.
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Ar 2007 emitterade Europeiska investeringsbanken (EIB) en “Climate Awareness Bond”.
Aret didrpd samarbetade Skandinaviska enskilda banken (SEB) tillsammans med
Virldsbanken for att ta fram ett ramverk for grona obligationer (SEB 2017). Beroende pa
kélla anges antingen EIB:s “Climate Awareness Bond” eller Virldsbankens grona obligation
som den forsta (SOU 2017:115). Den totala grona obligationsmarknaden &r drygt en procent
av den globala obligationsmarknaden (Maltais & Nykvist 2020). Sverige ddremot har haft en
relativt snabb tillviixt inom den grona obligationsmarknaden sedan 2013. Ar 2018 stod gréna

obligationer for ca tio procent av den svenska obligationsmarknaden.
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3.3 Finansiellt verktyg

Arindam Banerjee forklarar grona obligationens manga olika former (Banerjee 2019). En
foretagsobligation upptas av ett foretag med skyldighet mot emittenten. Projekt obligationer
backas upp av ett eller flera projekt. ABS obligationer star for “Asset backed securities”och
innebdr att projekt stottas genom tillgangar. Obligationer i den finansiella sektorn kan vara
bland annat foretagsobligationer som backas av institut. Obligationer som emitteras av en
kommun, region eller stad kategoriseras som kommunobligationer. Internationella
institutioner som véarldsbanken och Europeiska investeringsbanken utfdrdar dverstatliga SSA
(Supranational, sub-sovereign and agency) obligationer. Liknande beskrivning av grona
obligationer presenteras av ICMA (International Capital Market Association). ICMA
presenterar fyra typer av grona obligationer och menar att det finns ytterligare fler som kan
lanseras 1 takt med att marknaden utvecklas (ICMA, 2018). Den forsta typen &r en
standardobligation med gron anvédndning, det dr en obligation didr emittenten ar
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betalningsansvarig. Den andra ar obligation for grona intikter, det innebdr en obligation utan
direkt betalningsansvar for emittenten. Grona projektobligationer dr den tredje typen och
innebédr grona projekt dir investeraren har direkt exponering mot projektrisker. Den sista
typen dr vardepapperiserade gron obligation, den sédkerstélls genom specifika grona projekt.
ICMA och Banarjee beskrivningar kan bidra med en Okad fOrstdelse kring varierande

formerna av grona obligationer.

Det finns didremot en véxande litteratur med ett kritiskt urbant perspektiv i samband med
grona finanser (Maltais & Nykvist 2020). Nagra av de som diskuterar &mnet dr Melissa
Garcia-Lamarca och Sara Ullstrom. Deras forskning problematiserar hur grona obligationer
anvinds fOr att finansiera miljoprojekt i stdderna (Garcia-Lamarca & Ullstrom 2020). Formen
av finansiering som grona obligationer representerar antas ofta bidra till att bygga en mer
hallbar framtid. Enligt Garcia-Lamarca & Ullstrom &r det lite eller ingen problematisering av
vad en hallbar framtid innebér inom den sé kallade grona finansieringen. Det kan till och med
handla om att forsoka 16sa ojamlikheter och oréttvisor med hjdlp av samma ekonomiska
system som orsakat det. Med andra ord finns det en risk med grona obligationer. En
ekonomisk innovation som ska leda till mer resilienta stider, istdllet riskeras problemen

fordjupas.

Aaron Maltais & Bjorn Nykvist forskning antyder att motiven for att engagera sig i den grona
obligationsmarknaden behover utvédrderas. Deras analys visar att grona obligationer dr en
relativt konservativ innovation (Maltais & Nykvist 2020). Grona obligationer dr utformade
for att vara ett finansiellt instrument som gor att marknadsaktorer kan bidra till héllbarhet
riskfritt. Enligt Maltais & Nykvist bidrar inte grona obligationer till att flytta kapital till mer
hallbara investeringar. En av anledningarna till detta dr att grona obligationer misslyckas med
att gora de grona investeringarna mer lonsamma &n tidigare. Grona obligationer dr 1 manga

fall ett instrument for aterfinansiering (TEG 2019).

3.4 Statens offentliga utredning
Utredningen “Att frimja grona obligationer” publicerades ar 2017 och identifierar hur grona
obligationer kan frdmjas pa en svensk marknad (SOU 2017:115). Bland annat beskriver

utredningen en gron obligation:
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En obligation dir intdkterna investeras hallbart, jamfort med traditionella obligationer som investeras
efter hogsta mojliga avkastning (...) Efter emission av grona obligationer behdvs det uppfoljande
rapportering for att sékerstélla att emittenten verkligen uppfyller sina ataganden om att investera
héllbart. Det dr dessa kriterier som primért definierar en gron obligation och skiljer dem fran
traditionella obligationer.

(SOU 2017:115, 5. 25)

I samband med att utredningen skrevs fanns det ingen sérskild lag eller reglering om grona
obligationer (SOU 2017:115). Det finns heller ingen legal definition av gréna obligationer
och det saknas regler om validering. Samtidigt kom utredningen fram till att det inte
behovdes inforas ndgon sirskild lag relaterat till grona obligationer, bland annat eftersom
marknaden ses som sjdlvreglerande och dynamisk. Utredningen konstaterar att grona
obligationer frimst har ett signalvirde dven om det finns aspekter av additionalitet (SOU
2017:115). Den miljoméssiga additionaliteten innebér att den grona obligationen bidrar med
miljonytta som annars inte uppstatt. Detta dr nadgot utredningen samtidigt menar &r svart att
bevisa. Istéllet nimns en processmissig additionalitet dir den grona obligationen péverkar
beslutsprocesser, som till exempel en béttre dialog om hallbarhet mellan olika enheter inom
organisationer och foretag. Det finns ett problem med additionalitet i samband med grona
obligationer, till exempel hur kommuner kan veta med sidkerhet att projekt inte skulle

genomforts utan grona obligationer (Informant 2).

3.5 Andrahandsutlatanden

Vem har ritt att definiera innebdrden av en gron obligation? Detta dr i nuldget forhallandevis
ensidigt, 1 vissa fall kan den som ger ut en gron obligation ha ritt att kalla den for gron.
Emittenten har samtidigt mojlighet (men ingen skyldighet) att verifiera den grona
obligationen genom ett andrahandsutlitande (Christophers 2018). Det norska
forskningsinstitutet CICERO (Center for International Climate Research) dr i dagsldget
vérldsledande inom andrahandsutldtanden for grona obligationer. CICERO dér ett institut for

klimatforskning och etablerades 1990 av Norska regeringen.

Ett andrahandsutldtande innebdr en extern granskning av emittentens ramverk. Ramverket
innehaller information som efterfragas och dérefter anlitas en extern konsult som utvérderar
ramverket. Utvirderingen resulterar i ett andrahandsutldtande som ofta tar ca fem veckor och
brukar vara en 10-20 sidor lang rapport. CICERO har infort en gradering av héllbarheten med

syfte att hjdlpa investerare att bittre forstd hur héllbara projekten dr. Graderingen kallas for
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“Shades of green” och bestar av fyra nivder (CICERO 2016). De fyra nivderna dr morkgron,
medelgron, ljusgron och brun. Figur sex forklarar de olika nivaerna och vad det kan handla
om for projekt. Kostnaden for ett andrahandsutldtande brukar ligga pa mellan 20 000 till 30

000 euro forsta gangen man sétter upp ett ramverk (Informant 8).

CICERO’s Shades of green E

Markgrén Finansiering av projekt och lésningar som uppfyller 2050 ars :
klimatmal. Exempel &r vindkraft. .

E Medelgrdn Finansiering av projekt som stréivar mot 2050 érs klimamal
! men inte riktigt ar dér Gnnu. Exempel @r hybridbussar. :

Ljusgron Finansiering av projekt som kortsiktigt minskar miljgpaverkan |
men som inte kan ses som en langsiktigt l6sning. Exempel &r bland annat

energieftekiivisering i industrier som leder fill an minskning av véxthusgaser
men som inte innebér en &vergang till en fossilfri verksamhet. -

Brun Investeringar som inte &r i linje med en langsiktig vision om en hall- |
bar ekonomi. Exempel &r byggandet av ny infrastruktur f&r utvinning av
fossila brénslen. .

Figur 6: Egen illustration

Reglerna kring val av extern partner dr en intressant frdga. Om den externa partnern &r en
oserids aktor kan det forminska vérdet av en gron obligation. For nidrvarande sker ingen
verifiering av den externa granskaren (Informant 8). En verifiering &r pd gdng i samband med
etableringen av en EU-standard for grona obligationer. EU:s arbete med grona obligationer

presenteras mer ingaende under nésta del.

3.6 EU:s taxonomi

Tidigare har det ndmnts hur grona obligationer saknar en allomfattande definition eller
beskrivning. Detta dr nagot EU vill inféra med hjilp av en taxonomi (TEG 2020). Med hjilp
av en expertgrupp inom hallbara finanser foreslds ett antal kriterier. Grona obligationer som
uppfyller EU:s standard bor anpassas till EU:s taxonomi i framtiden. Bland annat foreslés det
att skapa en “Green Bond Standard” (GBS) for att forbattra effektiviteten, transparensen,
jamforbarheten och trovardigheten (TEG 2019). Det finns en oro att den grona obligationens

roll i finansiering av nya héllbara projekt dr begransade. Kritiken landar i det grona projektets
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existens, det vill sdga, den vanliga obligationsmarknaden hade troligtvis finansierat projekten
iallafall (TEG 2019). Samtidigt kan projekt aterfinansieras genom grona obligationer pé ett
satt ddr det finns en transparens och 6ronmérkning till grona projekt med full rapportering om
vad pengar anvinds till. Detta klargérande gor det mojligt for emittenten att forklara hur
deras anvidndning av intdkter bidrar till héllbarhet. Det tillater d&ven investerare att bedoma

och overvaka utvecklingen av projekten. Detta dr i dagslaget unikt for grona obligationer.

3.7 GBP

Principerna for grona obligationer dr en Oversittning fran engelskans Green bond principles
(GBP). Principerna ér frivilliga riktlinjer for hur marknaden kan tillimpa grona obligationer
metodiskt och transparent (De Schryver & De Mariz 2020). Principerna bygger pa ett
samarbete mellan aktorer och uppdateras kontinuerligt. Det finns ett antal principer for att
frimja grona obligationer pa marknaden. Principerna ar framtagna av ICMA (International
Capital Market Association), foretaget arbetar primért med den europeiska kapitalmarknaden.
I senaste rapporten presenteras principerna som bland annat ska stdtta emittenten i
overgangen till en mer miljoméssigt hallbar affirsmodell (ICMA 2018). Principerna
foresprakar transparent redovisning och tydliggoér kraven for en nyemission av grona

obligationer. Principerna ér avsedda for bred anvindning av marknaden.

3.8 Greenium

Greenium dr ett begrepp som anvinds i debatten om grona obligationer och beskriver en
sarskild rabatt eller premium som finns for den som lanar gront. I denna studie definieras
greenium som skillnaden i avkastning mellan en gron obligation och en konventionell
obligation med identiska egenskaper. Detta &r inte nddvéndigtvis nagot alla dr dverens om
(Larcker & Watts 2019). Greenium kan forklaras som en sorts premie eller “premium” for
grona obligationer. Greenium reflekterar inte réntan pa obligationer utan istéllet den rabatt

som emittenten kan erhalla (Informant 8).

Greenium dr ungefdr som att en elbil idag ar billigare &n andra alternativ. Du har ett gront premium,
detta &r skillnaden pé elbilens pris och fossilbaserade bilens pris. For oss konsumenter blir elbilen
billigare. Greenium &r samma sak fast for obligationer.

(Informant 8)
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Studier som undersoker grona obligationsmarknaden ndmner ofta greenium (MacAskill et al.
2020). Detta har resulterat i en tvetydighet om enigheten kring existensen av en sorts gron
premie. Stefen MacAskill tillsammans med sina medforfattare granskar litteraturen relaterat
till Greenium och forsoker skapa en enighet om existensen eller avsaknaden av en gron
premie pa den grona obligationsmarknaden. Det finns i stort sett en blandad uppfattning dven
om den tenderar att luta at en positiv instillning till greenium. Slutsatsen ger kanske inget
tydligt svar pa fragan, ddremot lyfter de vikten av att stidrka miljopreferenser bland aktorer pa

obligationsmarknaden.

3.9 Kommuninvest

Kommuninvest dr storsta emittenten av grona obligationer i Sverige. Bolaget erbjuder
svenska kommuner och regioner finansieringslosningar som ldn och rédgivning.
Kommuninvest grundades i Orebro dir bolaget idag har sitt huvudkontor. Det finns total 292
regioner och kommuner vilka dr medlemmar i Kommuninvest. Goteborg stad dr en av

medlemmarna men inte Stockholm och Malmo.

Kommuninvest hjdlper kommunerna med gréna obligationer. Bolaget har ett program for att
minimera den administrativa bordan for kommunala lintagare samtidigt som man vill
uppritta en hog integritet i bedomningen (Informant 8). Bolaget kan hjdlpa mindre
kommuner som inte har rdd att ge ut grona obligationer i egen regi. Det finns ett fétal
kommuner som har rad att goéra det pa egen hand, men dessa dr i minoritet. Ett exempel pa en
kommun som béde ger ut egna grona obligationer och dr med i Kommuninvest dr Géteborgs

stad.

Malmoé stad har valt att inte vara en del av Kommuninvest. Bedomningen som gjorts ar att
behovet inte varit uppenbart for Malmo att bli medlem (informant 5). Malmo stad menar att
ett medlemskap 1 kommuninvest inte underlittat arbetet med grona obligationer i1 nuléget.
Detta beror pa att arbetet med grona obligationer for Malmo paborjades 2016 med att skapa
eget ramverk. Nir detta védl hade etablerats for kommunen fanns det inget virde av
Kommuninvests tjinster kopplat till grona obligationer. Medlemmar i Kommuninvest ar
solidariskt ansvariga for samtliga medlemmar (Informant 8). Det innebédr att om nagon
kommun inte har mojlighet att betala ér det troligt att den som man é&r skyldig pengar kommer

ga till den storsta kommunen for att forsoka driva in skulden. Nya medlemmar i
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Kommuninvest blir ansvariga dven for redan tidigare ingangna forpliktelser. Detta &r ett skal

till att Stockholm stad inte 4r medlemmar.

3.10 Tidigare forskning

David Larcker och Edward Watts granskar grona obligationer ur ett kommunalt perspektiv
och menar att det finns ett antal brister (Larcker & Watts 2019). Det handlar bland annat om
hur investerare i1 marknadssituationer ar ovilliga att prioritera miljoprojekt framfor
ekonomiska fordelar. Deras undersokning pekar pd att grona obligationer inte skiljer sig
ndmnvirt jimfort med andra former av vérdepapper. Pauline De Schryver och Frederic De
Mariz identifierar nuvarande hinder och utmaningar med grona obligationer pd marknaden
(De Schryver & De Mariz 2019). Forskarna framfor ett antal rekommendationer for att grona
obligationer ska na full potential som ekonomisk hallbar innovation. Bland annat finns hinder
for en storre expansion av grona obligationer pd grund av otydliga uppfattningar om
finansiella fordelar, detta Okar risken for att det framstdr som greenwashing enligt De
Schryver & De Mariz. Négra av de forslag som presenteras for att forstirka grona
obligationens roll och utveckla den som innovativt instrument &r bland annat ett gemensamt
ramverk. Utdver detta fOreslds att grona obligationer inte jamfors med andra
héllbarhetsrelaterade instrument for att minska risken att stimplas som greenwashing. De
Schryver & De Mariz menar att marknaden for grona obligationer dr beroende av ett sorts
paradigmskifte. Det innebér en fordndrad syn fran marknadsaktorer, vilka idag mest upplever

det som ett kommunikationsverktyg med begrinsad ekonomisk fordel.
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Figur 7: Cirkeldiagrammet visar fordelningen av grona obligationer pi den globala marknaden av

emitterad volym 2017 (SOU 2017:115 S. 151)

Josué Banga undersoker om det finns en potential for grona obligationer 1 egenskap av
klimatfinansiering i utvecklingsldnder (Banga 2019). Banga analyserar uppkomsten av den
grona obligationsmarknaden under de senaste aren och vad som hindrar utvecklingsldnder
frén att dra vinning av grona obligationer. Banga hivdar att marknaden for grona obligationer
ar ojamn ur ett globalt perspektiv. Kina dr ledande pa den asiatiska marknaden. Den globala
marknaden stdr infor utmaningar, inte minst i utvecklingsldnder. Figur sju visar pd en relativt
ojimn fordelning. Hinder for den grona obligationsmarknaden i1 utvecklingsldnder ar
varierande beroende pad land. De storsta hindren beskrivs som institutionella barridrer och
marknadsbarriédrer. Institutionella barridrer beskrivs som bristen pa kunskap om bedémning
och overvakning. Ménga lidnder saknar fardigheterna som &r nédvéndiga for att sékerstélla att
projekt genomfors i enlighet med GBP. Utdver en form av kunskapslucka saknar vissa lander
stod eller intresse for klimatpolitiska frdgor och darfor blir investeringar i grona projekt
sannolikt mindre prioriterat. Marknadsbarridrer handlar om krav pa emissionens storlek,
valutan som anvédnds och hoga externa kostnader. Manga grona projekt i utvecklingslédnder
uppfyller inte den minsta godkénda storlek som krdvs. I manga ldnder dr mindre projekt mer
kostnadseffektiva dn stora, sirskilt pa landsbygden. Den relativt hoga kostnaden for att fa ett
andrahandsutldtande kan i slutindan vara en barridr for emittenten av grona obligationer.
Valutan for grona obligationer har framfor allt varit amerikansk, kinesisk eller europeisk. Det
innebédr att manga utvecklingsldnder méste (om de vill skaffa stora méngder kapital pa
internationella finansmarknader) emittera sina grona obligationer i internationella valutor. Det
kan vara en barridr dd bland annat intdktsfloden fran projekt som ska finansieras vanligtvis

utgér fran lokal valuta.

Oliver Zerbib granskar lonsamheten med grona obligationer i ett led for att forstd hur
ekonomiska instrument med miljomassiga preferenser fungerar pd marknaden (Zerbib 2019).
Zerbib undersoker marknaden for grona obligationer mellan 2013-2017. Det &r inte
tillrdckligt 16nsamt for marknadsaktorer att investera menar Zerbib. For att investerare ska gé

in i den grona obligationsmarknaden maste det finnas starkare ekonomiska fordelar.

Definitionen av vad som gor en obligation gron kan variera (Ehlers & Packer 2017). Flera
olika mekanismer har utvecklats for att mojliggdra en korrekt bedomning av det grona.
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Principer och standarder for grona obligationer dr ett viktigt steg for utvecklingen av
klimatfinansiering. Sedan inforandet av principerna for grona obligationer har emissionerna
okat snabbt. Investerare varderar den grona etiketten hogt, samtidigt dr det en liten marknad.
En mer enhetlig standard hade varit en fordel enligt Torsten Ehlers & Frank Packer. En mer
kontinuerlig Overvakning av externa parter som till exempel tillhandahaller
andrahandsutlitanden krivs. Aven om andrahandsutlitanden anvinder gron mérkning for att
signalera till investerare att de uppfyller kraven kan informationsvirdet forsdmras dver tid nir
teknologi utvecklas eller emittententens policy fordndras. Ytterligare en kritisk podng géller
de miljorelaterade finansiella riskerna med grona obligationer. Aven om miljdrisker stricker
sig ldngt bortom grona obligationer dr det viktigt att undvika missuppfattningen att grona
obligationer ir isolerade fran sddana risker. For att forstd miljorisker i detta sammanhang s&
kan man anvédnda begreppet “tragedy of the horizon”, detta beskriver den inverkan som
klimatfordndringar har pa ekonomin (Carney 2015). Begreppet innebar att klimatforandringar
ar horisontens tragedi. Nir klimatfordndringar blir en avgdrande fraga for finansiell stabilitet,
kan det redan vara for sent. Investerare och andra aktorer tar inte tillrdckligt hénsyn till
riskerna (Ehlers & Packer 2017). Det finns en tendens for investerare att prissitta
miljoriskerna otillrackligt. I framtiden hade det varit vardefullt om grona obligationer belyser
graden av finansiella risker som kommer frén miljofaktorer for att uppmuntra investerare att

hantera miljorisker effektivt.

For kommuner runt om i Sverige har grona obligationer varit positivt, eftersom de kan sidga
att de satsar pa hdallbarhetsprojekt samtidigt som det ger en avkastning for investerare
(Informant 2) . Det har varit relativt riskfritt for investerare att bidra till héllbarhetsarbete
genom grona obligationer. Det finns pd samma géng en tveksamhet inbyggt i begreppet
”grona obligationer”, dels hur ett gront projekt definieras, dels hur det handlar om nya projekt
eller projekt som staden @ndé jobbar med. Vad det grona innebdr och hur kommuner anvinder

begreppet dr intressant ur ett forskningsperspektiv.

Projekt som eventuellt dnda skulle genomforts kan finansieras med grona obligationer
(Informant 2). Grona projekt inom grona obligationer kan tendera att marknadsféras som
drivande for ekologisk omstéllning eller hallbarhetsomstéllning i staden. Hallbara projekt i
Goteborg stad &r finansierade genom grona obligationer. Vissa av projekten &ar
aterfinansierade genom gréna obligationer. Detta innebédr att grona obligationer inte

nodvéndigtvis bidrar till att hallbarhetsprojekt uppstar utan enbart dronmaérkt kapital till
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projekt som uppfyller kategorierna. Grona obligationer hjdlper dirfor staden att sitta
héllbarhet pd agendan. Det finns en tendens att grona obligationer anvinds for att
marknadsfora staden som gron och hallbar. 1 flera sammanhang presenteras grona
obligationer som en ekonomisk innovation trots att det inte leder till ndgon direkt miljonytta.
Finansierade projekt &r inte nodvindigtvis daliga eller problematiska, ur ett
héllbarhetsperspektiv kan det vara viktiga projekt och leda till en mer hallbar stad. Det
problematiska handlar om att grona projekt dndd skulle ha genomforts. En felaktig
uppfattning om grona obligationer &r att kapital styrs 1 en mer hallbar riktning utan att stadens
hallbarhetsarbete fordndras. Det finns en del av arbetet med grona obligationer som handlar
om att tvinga fram olika delar av kommunkoncernen att samverka och samarbeta (informant,

8). Samverkan blir en form av additionalitet, samtidigt 4r detta ganska svart att mita.
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4. Metod

Uppsatsen jamfor Sveriges tre storsta stidder, Stockholm, Goteborg och Malmo och deras
anvandning och resonemang kring grona obligationer. Genom att identifiera och analysera
kommunala grona obligationens roll i tre svenska stdder kan det ge en 6kad forstéelse for hur
grona obligationer anvdnds som ett verktyg for att uppna hallbar utveckling. Vidare kan
kunskapsfiltet tolkas ur ett tvirvetenskapligt perspektiv. Det innebdr att uppsatsen

huvudsakligen fokuserar pa grona obligationens funktion for hallbar utveckling.

Studien tilldimpar ett kvalitativt tillvigagingssitt. Kvalitativ forskning definieras vanligtvis av
att rama in och studera ett fenomen i ett sammanhang med en specifik kontext. Kvalitativ
forskning lagger vikt vid hur individen upplever verkligheten och hur den tolkas. Kvalitativ
forskning rymmer en fOrestdllning om verkligheten, dir forekommer stindigt fordndring
utifrdn individens skapande och resonemang. (Denscombe 2009). Det innebér att undersoka
ett samhéllsfenomen och forsta olika aspekter av hur det dr uppbyggt. Samhéllsfenomen kan
undersdkas genom upplevelser, erfarenheter och tolkningar (Bryman 1997). Uppsatsen har
undersokt svenska stdder och deras finansiering av miljorelaterad verksamhet. Eftersom
arbetet med grona obligationer &r relativt nytt finns det upplevelser, erfarenheter och
tolkningar bland tjénstepersoner som varit insatta i arbetet. Dessa erfarenheter dr en del av

analysen dér stddernas instdllning till grona obligationer jamfors.

4.1 Komparativ studie

Uppsatsen undersoker och jamfor tre stider och deras resonemang kring grona obligationer.
Det ér viktigt att poédngtera att stiderna ser olika ut och har olika utmaningar relaterat till
hallbarhetsarbetet. Till exempel har Malmo, Goteborg och Stockholm olika bakgrunder
politiskt. Ibland viljs stdder med liknande synsitt for att undersoka olikheter (Bryman 2018).
I denna studie har tre helt olika stdder med varierande strategier for grona obligationer valts
ut. Daremot har alla kommunerna gemensamt att de arbetar med de globala héllbarhetsméalen
och har en sorts gron organisation. Att vidlja ut fall utifrdn redan existerande skillnader
innebdr att forskaren forvédntar sig att en eller fler faktorer dr av betydelse for den
inriktningen. Hur arbetet skiljer sig at dr av intresse for betraktaren. En komparativ studie gor
det enklare att forsta och forklara variationer, likheter och olikheter.

Undersokningen fokuserar pa jamforelsen mellan grupper eller system (May 2013). Eftersom

undersokningen anvinds pé ett spretigt sétt brukar komparativa studier vara ldmpliga inom
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tvirvetenskaplig forskning. Kulturgeografi, statsvetenskap, urbana studier, nationalekonomi
och sociologi kan till exempel studeras med hjélp av komparativa studier. Grénser suddas ut
mellan @mnen nér en jimforelsestudie genomfors och studerade omraden kan innefatta olika
vetenskapliga discipliner. Dagens grianser mellan nationer, regioner och kommuner blir mer
komplexa och sammanhingande vilket gor att den komparativa forskningen har fatt ett stérre

omféng.

En komparativ studie kan ocksd beskrivas som forskning av jaimforande design (Bryman
2018). Designen innefattar en jamforelselogik genom att f4 en béttre forstaelse av en viss
social foreteelse om den jamfors utifrdn tre eller flera motsatta eller likartade fall. En
jamforande design utgors av tva eller fler undersdkningar vid ungefir samma tidpunkt. En
jamforelse mellan tre fall underlittar forutsdttningarna for att granska om en teori héller eller
ar otillracklig. Dessutom kan jamforelsen bidra med ideér till utveckling av relevanta
begrepp, som i detta fallet &r finansialisering. En typisk form av komparativ studie med en

kvalitativ forskningsstrategi dr en intervjuundersokning av tva eller fler fall.

4.2 Intervju

Totalt har &tta intervjuer genomforts med sex tjanstepersoner, en forskare och en finansiell
radgivare. Kvalitativa intervjuer definieras av vilka ord den intervjuade framhéller och
analysen av den insamlade datan (Bryman 2018). En kvalitativ intervju dr bra om information
inte &r tillgdnglig 1 offentliga dokument. Intervjun kan leda direkt till kéllan dar
informationen finns (Denscombe 2009). Syftet med intervjuerna &r att ta del av
underliggande information eftersom sadan information inte &r nddvéndigtvis presenterad i
andra sammanhang. Hur tjdnstepersoner ser pa grona obligationers paverkan pa marknaden

och bidrag till hallbarhet kan undersdkas med hjélp av kvalitativa intervjuer.

Studien har anvint en semistrukturerad intervjuteknik dér forskaren styr sd lite som mojligt
och later informanten svara fritt och s& utforligt som mdjligt utan att bli avbruten
(Denscombe 2009). Genom att undvika ledande fragor ar det enklare att &ndra
frégestdllningen utifrdn vilka svar informanten ger. Fragorna &r ofta generellt formulerade.
Forskaren brukar stélla uppf6ljningsfrdgor i samband med det som uppfattas vara viktiga svar
(Bryman 2018). Fragor som leder till mer beskrivande och utforliga svar har varit ledande i

intervjuguiden (Bryman 1997). En semistrukturerad intervju innebdr en situation dér
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intervjuaren har en uppsittning frdgor som generellt sett kan beskrivas som ett frigeschema

eller en intervjuguide

Intervjuguiden dr en minneslista 6ver vilka frigor som Onskas besvaras. Det viktiga med
intervjuguiden &r att mdjliggora for forskaren att fa information och att intervjuerna rymmer
flexibilitet (Bryman 2018). Forberedelserna infér en intervju handlar om att vara insatt,
strukturerad, tydlig, 6ppen och kritisk. Att vara insatt innebér att kénna till informantens
fokusomrdde och vara relativt pdldst om dmnet. Strukturen handlar om att kunna beskriva
syftet, inleda och avrunda intervjun och till exempel ge utrymme for intervjupersonen att
stdlla motfrdgor. Tydlighet handlar om att stélla enkla, korta och begripliga frdgor och inte
anvinda sig av nagon yrkesjargong. Oppenhet handlar om att vara flexibel och reagera pa det
som dr viktigt for informanten. Avslutningsvis maste forskaren vara beredd pa att ifragasétta
det som sidgs, till exempel ndr det framkommer inkonsekvenser eller motsidgelser i
intervjupersonens svar (Bryman 2018). Mer information om de genomforda intervjuerna

finns i referenserna.

4.2.1 Transkribering

Intervjuerna genomfordes genom videosamtal. Intervjuerna pagick mellan en halvtimme till
en timme. Samtliga spelades in och transkriberades i efterhand. Genom att transkribera
intervjuerna kunde citat ldttare urskiljas fran intervjuerna. Transkriberingen bidrog dven till
klarhet och minskade risken for felaktiga omskrivningar (Bryman 2018). Om man ska técka
in allt detta 1 analysen dr det avgérande for forskaren att det gors en fullstdndig redogorelse
av de utbyten som har ingatt i intervjun. Att skriva ut intervjuerna ir en tidskrdvande process.
En timmes intervju kan ta mellan fyra till sex timmar att transkribera. Det leder ocksa till
mycket text, ca 50 sidor totalt . I samband med transkriberingen &r det nodvandigt att
sdkerstélla att den informationen som genereras dr korrekt. Det kan handla om att hora fel,
trott pd lyssnandet eller slarv. For att uppnd god kvalité lyssnade vi pé intervjuerna i efterhand

for att sedan transkribera de delar som ansags vara relevanta.

4.3 Litteraturstudie

Litteraturstudien undersoker befintlig information inom &mnet (May 2013). Det kan ocksa
forklara potentiella kunskapsglapp inom omradet som studeras (Denscombe 2009).
Litteraturstudien har gett en mer detaljerad bild 6ver hur grona obligationer, som fenomen,

fungerar och anvidnds i1 samhéllsdebatten kring hallbar stadsutveckling. Litteraturstudien
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informerar om d&mnets komplexitet och nya begrepp. Nér en litteraturstudie genomfors ér det
viktigt att reflektera dver innehallet och att det inte alltid speglar en objektiv redogdrelse utan
kan ha ideella eller politiskt underliggande betydelser. For att hitta information har det sokts
litteratur pd @mnet genom ett antal olika databaser, primirt google scholar, Malmo

universitetsbibliotek och Lunds universitetsbibliotek

4.4 Dokumentanalys

Det finns olika sorters dokument inom samhéllsvetenskaplig forskning. Med en
dokumentanalys granskar forskaren dokument for att fa fram data (May 2013). Uppsatsen
granskar artiklar, bilder, bocker, rapporter och hemsidor. Granskade dokument utgdrs primart
av offentliga dokument relaterat till grona obligationer, dven statliga publikationer och
utredningar som behandlar &mnet anvénds (Denscombe 2009). Dokumenten granskas och
relevanta delar véljs ut for att identifiera underliggande strukturer. En annan fordel med
dokumentanalys é&r tillgédngligheten. Dokument finns tillgdngliga pa bibliotek eller kan vara
offentliga handlingar. Dokument publicerade av staten eller kommuner har enligt Denscombe
en tendens att vara trovérdiga, objektiva och faktabaserade. Flertal dokument fran Malmo,
Goteborg och Stockholms granskades. Dokumenten finns tillgdngliga digitalt genom

kommunernas hemsidor.
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5. Storstddernas héllbarhetsarbete kopplat till grona obligationer

I detta kapitel presenteras dokument kring grona obligationer samt stddernas
hallbarhetsarbete. Kapitlet presenterar dven fakta om de tre stddernas demografi. Utover
dokument introduceras intervjuer med tjdnstepersoner. Intervjuerna avslgjar dold information

som inte finns med i kommunala dokument och ibland motstridigheter.

Malmo stad anvéinder sedan 2017 grona obligationer och dr den enda av de tre stdiderna som
idag dven undersoker mojligheten att anvénda sociala obligationer. For Malmo fungerar
grona obligationer primirt for att uppfylla investerarnas mél snarare 4n stadens. Arbetet med
grona obligationer har Okat samverkan mellan olika avdelningar for bdde Malmd och
Goteborg. Goteborg menar att grona obligationer 1 dagsliaget inte leder till ndgra ytterligare
miljoinvesteringar. Ddremot finns det en virdefull egenskap i dess transparens pd marknaden
dé varje investerad krona méste dterrapporteras. Dessutom hdvdar Goteborg stad att grona
obligationer leder till att man vill bygga héallbart for att inte riskera att det blir dyrare att lana
pengar for att bygga. Detta haller inte Stockholm stad med om. De hinvisar till tidigare
studier som pekar pa att det inte dr kostnadseffektivt i relation till stadens pagiende
hallbarhetsarbete. Stockholm stads informerar investerarna om stadens mal, policys och

atgdrder for miljon.

5.1 Malm¢ stad

Malmo dr Sveriges tredje storsta stad och ar 2020 var staden uppriknad till 347 949 invénare.
Malmé stad har en befolkningsékning pa cirka 4000 invénare per ar. Det byggs i genomsnitt
1 500 bostdder per ar och 2019 uppmaittes 1 355 hemldsa vuxna personer. Hemldsa barn
uppmdttes 2019 till 692. Den storsta orsaken till hemldshet berdknas vara strukturell

hemloshet vilket innebér att personer saknar bostad pd grund av ekonomiska forutsittningar

(Malmo stad 2020).

Malmoé stad arbetar med agenda 2030 for att vara en mer héllbar och klimatanpassad stad.
Staden har skrivit under “A declaration of Cities Commitment to the 2030 Sustainable
Development Agenda” (Malmo stad 2018). Staden hdnvisar till Brundtlandkommissionens
definition av hallbar utveckling.. For att stdlla om till en mer hallbar stad har Malmo valt att
ge ut grona obligationer. Ekonomiska, ekologiska och sociala hallbarhetsdimensioner &r

inkluderade 1 strategin for grona obligationer.
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Karta 1. Karta 6ver Malmo stad och omkringliggande omrade, Kiilla: Lantmiiteriet.

Malmo stad gav ut den forsta grona obligationen 2017. Darefter har staden sett hur en grupp
av lantagare som jobbar med hallbara investeringar skapats (Informant 5). Dialogen med
langivaren till foljd av grona obligationer har lett till en bra relation. Enligt Malmé stad var
det ingen storre skillnad med introduktionen av grona obligationer jamfort med hur
kommunen tidigare l&nat pengar. Men relationen till investerarna fordndrades delvis,
investerarna vill 1 hogre grad synas tillsammans med Malmo stad. Langivare ar institutionella
investerare, vilka kan vara fOrvaltare av premier, pensioner och forsakringar. Andra
kommuner har varit fére med grona obligationer, till exempel Goteborg. En fordel med detta

ar att Malmo stad haft mdjlighet att titta pa hur andra gjort tidigare.

Inledningsvis fokuserade Malmo stad inte pa det som kallas for livscykelperspektivet
(Informant 5). Idag gor Malmo stad en analys och tar reda pd nér de storsta utsldppen sker
under en fastighets livslangd. Mycket av utsldppen relaterade till byggprojekt kommer fran
materialval och transporten av material. Milj6forvaltningen 1 Malmo stad bidrar till
arsrapporten om grona obligationer (Informant 4). Det finns dven en miljokomitté, komittén

fungerar som en styrelse for grona obligationer ddr bland annat miljoforvaltningen ar
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involverade tillsammans med andra forvaltningar. Kommitténs uppgift dr att behandla

overgripande strategiska fragor och ta beslut rérande grona obligationer .

I samband med diskussion om grona obligationer ndmner en representant frdn Malmo stad att
malet pa sikt dr att det ska leda till ytterligare miljoinvesteringar. Malmo stad befinner sig inte
dér 1 skrivande stund. Idag handlar det mer om att staden samlar in héllbarhetsdata och

redovisar det till investerarna.

Just nu kanske grona obligationer uppfyller investerarnas mal mer dn det uppfyller Malmé stads mal.

(Informant 4)

Det ér inte nya projekt som finansieras med hjélp av grona obligationer utan finansieringen
kommer 1 efterhand (Informant 4). Projekt har inte tillkommit pa grund av grona obligationer.
Det innebir att grona obligationer inte nddvéindigtvis kan ses som ett strategiskt instrument
for att accelerera miljoarbetet. Det handlar om att byggprojekt genomfors och finansieras i

efterhand nir de matchar kriterierna.

Malmé stads kommunala bostadsforetag dr en centrala aktér i samband med grona
byggprojekt. Med starkare ekonomiska incitament hade grona obligationens roll for
miljoarbetet fordndras. Rainteldget, utbud och efterfrigan 4r samtidigt bortom

tjanstepersonens kontroll menar personer med insyn 1 arbetet med grona obligationer.

I borjan fick vi vildigt bra lanevillkor pa de grona obligationpengarna. Det var nytt och det fanns ett
lagt utbud pa marknaden. Men nu &r det sd vanligt att vi inte far battre lanevillkor.

(Informant 4)

Nyligen péborjades arbetet med sociala obligationer (Informant 5). Detta skiljer sig mot
grona obligationer genom att fokusera pé sociala dimensionen av héllbarhet. Arbetet dr i ett
tidigt skede. Under 2019, pa uppdrag frdn kommunfullmiktige, genomfordes en utredning av
sociala obligationer (Malmo stad 2019). Sociala obligationer kompletterar grona obligationer.
Tidigare har kapitalanskaffningen utgatt frdn de globala malen som relaterar till miljon.
Utredningen beskriver att introduktionen av sociala obligationer kan paverka
investeringsbeslut 1 staden. En 6kad koppling och medvetenhet mellan fysiska investeringar
och sociala effekter kan pé sikt leda till socialt positiva effekter. En utmaning med arbetet blir
att bedoma effekterna av sociala obligationer. Utredningen har tagit fram ett antal potentiella
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kategorier och exempel pd vad det innebédr. Nagra av exemplen handlar om bostédder till
overkomliga priser, fysiska investeringar for okad trygghet och investeringar som kan
generera entreprendrskap och arbetstillfillen for personer som stir ldngt fran

arbetsmarknaden.

5.1.1 Malmo stads ramverk for grona obligationer

Malmo stads ramverk for grona obligationer innehéller information om grona villkor,
investeringskriterier och projektkategorier (City of Malmoé 2017). Grona obligationer
beskrivs 1 ramverket som rintebdrande vardepapper med tillagda miljokriterier. Samtliga
nyemissioner hénvisar till stadens grona villkor i ramverket. Senaste publicerade ramverket ar
fran 2017. Ramverket foljer principerna i GBP och innehéller dtta investeringskategorier,

dessa visar hur verksamheten och investeringar stracker sig 6ver flera omraden.

- fornybar energi,

- grona & energieffektiva byggnader,

- hallbara transporter,

- energieffektivisering,

- klimatanpassningsatgéarder,

- hallbar hantering av vatten & avloppsvatten,

- miljomaéssigt hallbar forvaltning av levande naturresurser & mark

- atgirder for att begrdnsa fororeningar.

Grona Investeringar och Grona Obligationer,
miljoner kr och ar

i 000 i
i 000 i
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B Vardet av ackumulerat godkanda grona investeringar

B Ackumulerat nominellt belopp av utestaende grona obligationer

Figur 8. Gron obligationsrapport (Malmo stad 2020).
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Sedan borjan pa 2017 har Malmé stad utdkat investeringarna i grona obligationer (Malmo
stad 2020). I figur 8 6kar grona investeringar i takt med att grona obligationer okar. Kategorin
“grona och energieffektiva byggnader” &r riktad mot investeringar som uppfyller kraven for
grona byggnader, energieffektiva byggnader eller storre renoveringar. Grona byggnader
innebdr utveckling, forvarv eller liknande av, offentliga- , kommersiella- eller

bostadsbyggnader, dessa behdver en form av certifiering. Nagra av dessa certifieringar &r:

- Miljobyggnad “Silver”,
- BREEAM “Very Good”,
- LEED “Gold”

- Svanen

Energieffektiva byggnader behover uppfylla minst 15% ldgre energianvdndning per
kvadratmeter dn gillande nationella regler frdn Boverket. Storre renoveringar krdver en
extern verifiering och att energibesparingarna i samband med renoveringen &r minst 30

procent hogre jamfort med fore renovering (City of Malmo 2017).

Kategorin “energieffektivisering” innebdr investeringar i ldgre energianviandning (City of
Malmé 2017). Exempel pa energieffektivisering &r installation av geotermisk energi,
energieffektiv belysning, energieffektiva fonster och uppgraderade ventilationssystem. Inom
kategorin dr bara direkt associerade utgifter beréttigade for finansiering, enligt Malmo stad,
vilket innebdr material, installation och arbete. Kraven enligt ramverket for

energieffektivisering ar foljande:

- Energibesparingar 1 det riktade omraden med minst 20%.
- Minimera klimatpaverkan och potentiella lock-in eller rebound effects”.

- Minimal negativ klimatpdverkan fran anvind teknologi

Ett av projekten under kategorin “gréna och energieffektiva byggnader” dr Pedalvagnen 1
Sorgenfri (Malmo stad 2020). Detta dr ett bostadshus med 52 mindre hyresldgenheter dér
Malmés kommunala bostdder AB (MKB) ar fastighetsdgare. Projektet har utvecklats med
avsikt att hyresnivdn ska vara ldg jimfort med annan nyproduktion. Utformningen av
lagenheterna dr mindre och mer yteffektiva. Dessutom finns en avfallshantering, dir avfallet

samlas 1 avfallskvarnar och insamlingsplatser for dtervinning delas mellan fastighetsigare.
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Total Investering | Total summa som har finansierats Belopp som allokerats till Kategori
med grina obligationer grin obligation 2019

77000000 kr FF 000000 kr 77000 000 kr Grona och energieffektiva
byggnader

Figur 9. Gron obligationsrapport. Tabellen visar kostnaden for det grona projektet pedalvagnen. (Malmo

stad 2020).

Energieffektiva trdhus i1 Linddngen ett annat projekt inom ‘“grona och energieffektiva
byggnader” (Malmo stad 2020). Trahusen bestéar av fem bostadshus byggda 1 tré, fardigstillda
2019. Bostidderna dr utformade med rimliga nyproduktionshyror. Projektet bidrar enligt
Malmo stad till att uppfylla héllbarhetsmél sju, “sdkerstdlla tillgdng till ekonomiskt
overkomlig, tillforlitlig, héllbar och modern energi for alla” och &ven maél elva att gora stidder
mer hallbara samt tredje delmalet “inkluderande och héllbar urbanisering”. Dessutom bidrar
trahusen till att reducera energianvindningen och minskar utsldpp av véxthusgaser enligt
rapporten. Gemensamt for projekten, enligt rapporten, &r att de erbjuder bilpool for de

boende, detta gor det enklare att vilja klimatsmart resande i1 vardagen.

Total Investering | Total summa som har finansierats Belopp som allokerats till Kategori
med gréna obligationer gron obligation 2019
155 000 000 kr 155 000 000 kr 155 000 000 kr Grana och energieffektiva
oyggnader

Figur 10. Gron obligationsrapport. Tabellen visar kostnaden for det grona projektet tridhus i Lindéingen

(Malmé stad 2020).

5.1.2 Uppf6ljning och andrahandsutlatande

Det ingér lite som en standard nir man ger sig in i grona obligations-virlden att langivarna vill fa en
extern beddomning. (...) Vi tittade pd CICERO men det fanns andra aktorer vi tyckte var mer spannande.
Vi tyckte det var spinnande att gor pa vart eget satt, vi valde ett nederlandskt foretag som heter
Sustainalytics.

(Informant 5)

Malmos ramverk har granskats av det nederldndska foretaget Sustainalytics, foretaget
undersoker och verifierar att Malmo foljer GBP och uppfyller kraven (Sustainalytics 2017).

Sustainalytics bedomer hallbarhet utifrdn miljoresultat (City of Malmé 2017). Foretaget dgs
av Morningstar inc (Hale 2016). Foretaget granskar ramverket 1 forhédllande till de globala
hallbarhetsmalen, Malmo stads ramverk berdr flera av héllbarhetsmalen (City of Malmo

2017). Sustainalytics ger Malmé stad ett externt uttalande kring uppgifterna i ramverket.
51




Sustainalytics har haft en dialog med olika avdelningar. En av de storsta utmaningarna
handlar om det 16pande arbetet (Informant 5). Identifiera och f6lja upp investeringarna ar ett
krdvande arbete. Arbetsprocesser relaterat till grona obligationer har tidigare inte varit vél
forankrat 1 andra processer, till exempel MKB, VA-Syd och Parkering Malmé ar ndgra av de
involverade aktorerna. Malmo stad vill undvika att arbetsprocessen kriaver att anstillda
standigt springer runt mellan forvaltningarna for nddvéndig information. Vilket i nuldget

behovs for att det 4r manga aktdrer inblandade pa olika hall.

En fordel med grona obligationer for Malmo stad dr samarbeten och relationer som byggts
med andra aktorer, dessa hade tidigare inte varit involverade 1 miljoarbetet (Informant 4).
Grona obligationer bidrar med att utbilda investerarna, dessa har tidigare varit omedvetna om

var man placerat sina pengar.

Det dr ménga aktorer involverade, vilket leder till en stor arbetsborda (Informant 4). Det kan
vara ett krdvande arbete som inte direkt leder till ytterligare miljonytta, samtidigt &r det

viktigt att kommunen har ett langsiktigt mal att det ska bidra till additionalitet.

I nuldget &r grona obligationer bara en etikett, egentligen dr det inte ett finansieringsmedel. Det kan
vara det, men dr inte det for Malmo stad just nu.

(Informant 4)

Varfor har Malmo stad gatt Over till grona obligationer istdllet for att stilla krav pa
fastighetsdgare och markégare? Arbetet pdgar parallellt enligt Malmo stad (Informant 5).
Stadens satsning pa grona obligationer bidrar till ytterligare fokus pa hallbarhetsarbete.
Samtidigt finns det ett samband mellan att skapa miljoeftektiva byggprojekt och okade

kostnader.

5.2 Goteborgs stad

Ar 2020 1ag befolkningsmingden i Goteborgs kommun pa 583 056 personer (SCB 2020).
2020 fanns en befolkningsutveckling pa 3 775 personer och i 2019 byggde Goteborgs
kommun 4194 nybyggda bostider (Goteborgs stad 2021). Goteborg stad har en hemlds
befolkning pa ca 2875 vuxna och 858 barn ar 2020 (Goteborgs stad 2021).

52



Krokslatt 1
______

8
aflfiy
$1 SN
®

5
at
%
Toltorpsdialen,
&

\ m
N -

1

Méindal -

Aspert

- . | o )
Kapsiades : ¥ S/, M g 7 Y oo
e A\

......

nnnnnnnnnn

[ | 1 | LANTMATERIET
Skala 1:100 000. SWEREF 99 TM. RH 2000, ——

Karta 2. Karta over Goteborg stad och omkringliggande omrade, Killa: Lantmiteriet.

Goteborg stad har precis som Malmo stad antagit agenda 2030 hallbarhetsmal. Malet dr att ar
2030 ha genomfort en samhéllsfordndring, med fokus pa ekonomisk, social och miljomassig
utveckling (Goteborg stad 2009). Nar Goteborg stad definierar hallbar utveckling hinvisar de
till Brundtlandkommissionens definition. Goteborg stad framhéller att de globala
hallbarhetsmalen dr odelbara och inte kan uppnas pa bekostnad av varandra. Géteborgs har

sedan 2015 foljt regeringens uppmaning att vara ledande i hallbarhetsarbete.

Vi styr inte utvecklingen, vi forddlar bara de investeringarna vi redan har (...) Revolutionen med grona
obligationer ir inte “gronheten” utan det dr transparensen i att man féargldgger pengar och haller koll
var pengarna gar.

(Informant 6)

Goteborg stad emitterade den forsta grona obligationen 2013 och var darmed forst i Sverige
med att ge ut en gron obligation. Motiven bakom investeringarna dr att gynna klimatet och
miljon (City of Gothenburg 2019). Goteborgs stad paborjade arbetet med grona obligationer
for att finansiera projekt inom omriden som fornybar energi, kollektivtrafik, vattenrening,

energieffektivisering, stadsplanering och avfallshantering. Goteborgs stad ser grona
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obligationer som ett instrument i arbetet med att uppnd stadens klimat- och miljomal.
Goteborg stad presenterar samtidigt grona obligationer primért som en produkt for
investerare snarare dn nagot som paverkar stadsbyggnaden (Informant 6). Finansiering
genom grona obligationer kommer in 1 efterhand, det vill sdga om ett projekt genomfors
finansieras det i efterhand.. Goteborg stads ser grona obligationer som ett bra verktyg for att

bidra till en hallbar samhéllsomstéllning.

Goteborg dr medlemmar 1 Kommuninvest (till skillnad frdn Stockholm och Malmo).
Goteborg stad ér ett exempel pa nagon som bade lanar frain Kommuninvest och lanar upp 1
egen regi (Informant 8). Goteborg har mojligheten att ldna upp sjidlva och samtidigt

samarbeta med Kommuninvest.

Det saknas exempel pd om Goteborg stads arbete med grona obligationer varit additionella,
samtidigt kan man vénda pa det och sédga att investeringarna leder till att staden vill bygga

hallbart, annars riskerar det bli dyrare att lana (Informant 6).

Grona obligationer dr finansmarknadens sétt att forsoka hjilpa till i omstéllningen mot ett mer hallbart
samhille.

(Informant 6)

Nér Goteborg valde att infora grona obligationer fanns det relativt lag kunskap hos
finansavdelningen rorande stadens miljoarbete (Informant 7). Det &r inte grona obligationer
som 1 dagsldget sitter ambitionsnivan for stadens samhillsbyggande. Grona obligationer
bidrar enbart indirekt till hallbar stadsutveckling. Indirekt padverkan innebér att finanssektorn
arbetar ndrmare miljosektorn, det leder till en tydligare dialog och en 6kad kunskap kring

klimat och miljorelaterade fragor mellan forvaltningar i staden.

5.2.1 Goteborgs ramverk for grona obligationer

Nuvarande ramverk publicerades, forsta gidngen, i september 2019. Ramverket beskriver
anviandning av intdkter, grona projekt, utvirdering och andrahandsutldtande (City of
Gothenburg 2019). Forutom att vara den forsta staden att emittera en gron obligation, dr
Goteborg stad en medgrundare till Nordic Public Sector Issuers (NPSI). Samarbetet startade
2017 och bidrar med végledning och underldttar rapporteringen av grona obligationer.

Aterrapporteringen #r en krivande arbetsborda i samband med grona obligationer (Informant
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7). Staden har en bred organisation med ménga involverade bolag och verksamheter. Det &r
komplicerat att berdkna byggnaders klimatpaverkan, det finns olika parametrar att tinka pa.
Tidigt 1 arbetet med grona obligationer saknades tydlig reglering kring aterrapportering. Det
var svart att forstd om det handlade om miljorapportering per ar eller for projektets livstid.
Detta ledde till ett samarbete med en gemensam standard som mal. Det har dven spridit sig
till investeraren, dessa var tidigare enbart intresserade av ekonomiska dimensioner, men idag
finns det en dnskan om transparens och intresse for hur pengar anvinds i hogre utstrackning

(Informant 7).

Ramverket bidrar med forklaring till ett gront projekt och hur dessa identifieras och
utvdrderas (City of Gothenburg 2019). I ramverket for grona obligationer presenteras ett antal

kategorier. Kategorierna forklarar stadens grona projekt, de tta projektkategorierna ar:

- fornybar energi,

- grona byggnader,

- energieffektivisering,

- rena transporter,

- avfallshantering,

- hantering av vatten & avloppsvatten,
- hallbar markanvéndning

- klimatanpassningsatgérder.

Kategorin for grona byggnader innebér finansiering eller dterfinansiering av uppgraderingar,
expansioner och forvirv av byggnader (City of Gothenburg 2019). Det finns flera krav som

ska uppfyllas. Kraven, enligt ramverket, ar foljande:

- Kommersiella eller offentliga byggnader med en energiprestanda pd hogst 50
kWh/m2

- Bostadsbyggnader med en energiprestanda pa hogst 60 kWh/m2.

- Byggnader som enligt Energy performance Certificate (EPC) har energiklassificering
A eller B.

- Byggnader som nér upp till kraven for foljande certifieringar eller liknande: LEED
“Gold”, BREEAM “Very Good”, Miljobyggnad “Silver” och Svanen.
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Grona projekt enligt kategorin energieffektivisering innebér aterfinansiering eller finansiering
av  energisystem samt tillhrande infrastruktur (City of Gothenburg 2019).
Energieffektivisering innebar att 6ka systemsdkerheten och minska energiforlusterna. Smarta
system som hanterar oregelbundenheter och forbéttrar arbetet med fornybar energi dr en del
av kategorin. Samtidigt handlar det om investeringar som ska forbattra energieffektivisering
med 30 procent inom omrdden som belysning, fornybar energi, virmepumpar, styrsystem,
trafikljus och nya fonster. Grona projekt under de senaste aren i Goteborg dr Selma
stadsdelshus och forskolan Krumeluren. Selma stadsdelshus presenterades 2018 pa Goteborgs
stads hemsida (Goteborg stad 2021). Stadsdelshuset dr en byggnad som kommer att inrymma
bland annat bibliotek, café, kulturskola, motesplatser for seniorer och fritidsgérd. Visionen
for huset ar att bidra till mdten mellan minniskor med varierande bakgrund och intressen.
Byggnaden ir certifierad enligt miljobyggnad silver vilket innebér en energianvdndning om

75% lagre an Boverkets byggregler. Det stélls dven krav pd innemiljon och materialval.

5.2.2 Uppf6ljning och andrahandsutlatande

Grona obligationer ar létt att jobba med pa grund av att det ar i linje med Goteborgs stads
satsning pa att vara klimatneutrala (Informant 6). Det dr samtidigt néstintill ett krav att det
finns en gron organisation for att kunna ge ut grona obligationer. Det beskrivs som en

fortroendemarknad dér det dr viktigt med ett gront budskap 1 samband med utgivning.

Goteborg stad samarbetar med CICERO. CICERO har verifierat Goteborgs ramverk
trovirdighet, inverkan och anpassnings till GBP (City of Gothenburg 2019). Ramverket for
grona obligationer bedoms vara medelgron av CICERO. Utdver detta héller Goteborg stad
hogsta klass relaterat till styrelseformer och grona obligationer. I andrahandsutldtandet ndmns
att det inte finns ndgra direkta svagheter med ramverket (CICERO 2019). For att uppna det
hogsta betyget (morkgron) krdvs att ramverket tydligare stéller krav péd att bdsta mojliga
miljoteknologi utnyttjas. Utdver detta lyfter CICERO ett bekymmer med “Rebound-effect”
for Goteborgs stad. Rebound-effect, innebér projekt inom kategorin “energieffektivisering”
som sdnker energikostnaderna. Nir kostnaderna sidnks finns det en risk for mer

energianvindning och vilket motverkar energibesparingar.

Vildigt viktigt att 6ka kunskapen kring klimat och miljéfragor in till finanssektorn. Idag upplever jag att det &r
ett helt annat driv hos dem, jamfort med nér vi moétte dom runt bordet forsta gdngen

(Informant 7)

56



Pa frdgan om grona obligationer kan leda till direkt miljonytta i framtiden svarar Goéteborg
stads representant, att det dr delvis upp till marknaden (Informant 6). I den man staden &r i
behov av att l&na pengar kommer de vara tvungna att f6lja marknadens krav. Balansen mellan
energieffektiva byggnader och rimlig hyra dr pd manga sitt en politisk frdga bortom
tjdnstepersoners ansvarsomrade (Informant 7). Det kan &ven handla om en sorts
teknikutveckling och enligt Goteborg stad driver grona obligationer troligtvis inte denna

fraga.

5.3 Stockholms stad

Vilken forpackning man sétter dr inte det som styr, utan det viktiga &r &tgirderna som gors och att det
sker pa ett effektivt satt
(Informant 3)

Stockholms stad ar Sveriges storsta stad med 975 500 invénare vid arsskiftet 2020/2021.
Totalt fardigstdlldes 5 552 bostdder 2019, 2017 byggdes 5 497 bostidder. Stockholm stad hade
en hemlos befolkning pa 2439 vuxna ar 2018 och totalt 752 barn som saknar stadigvarande

boende ar 2019 (Stockholms stad 2021).

Stockholms stad framhéller i sin dversiktsplan att staden ska vara ledande nir det kommer till
genomforandet av de globala hallbarhetsmélen. Med god tillgénglighet och delaktighet for
foretag, innovation och attraktiva boendemiljoer ska Stockholm stad uppné hallbarhetsmalen.
Staden vill minska dess miljo och klimatpaverkan samt bryta ohdllbara konsumtion- och
produktionsmonster (Stockholm stad 2018). Nér Stockholm stad definierar hallbar utveckling
hianvisar de till Brundtlandkommissionen definition av begreppet. Stockholm stads
representant menar att det inte dr forpackningen pé obligationen som &r det viktiga utan vilka
projekt som faktiskt genomférs (Informant 3). Stockholm stad informerar investerarna om
deras beslutade mal, policys och atgdrder som genomfors. Att emittera grona obligationer i
eget namn eller indirekt via en annan organisation, som till exempel Kommuninvest, innebar

mer administrativt arbete utan att medborgarna far mer klimatarbete for sina skattepengar.
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Karta 3. Karta 6ver Stockholm stad och omkringliggande omrade, Kiilla: Lantmiiteriet.

Stockholm stad argumenterar for att grona obligationer inte dr ett kostnadseffektivt val i
arbetet med miljon och klimatet (Informant 1). Det dr mer effektivt for Stockholm stad att
genomfora héllbarhetsarbete 1 respektive verksamhet. Grona obligationer innebdr hoga
kostnader for stadens administration. Istéllet for grona obligationer kommunicerar alltsd

staden vad investeringarna bidrar till for miljo- och klimatmaéssiga nyttor.

Om Stockholm stad ger ut grona obligationer méiste ett ramverk uppréttas och koppla in en
extern part for andrahandsutldtande (Informant 3). Detta dr gérbart men innebér tidskravande
arbete och hoga kostnader. Finansiering till grona projekt gors oberoende av grona
obligationer. Aven om det finns ekonomiska incitament som greenium, hiinvisar Stockholm
stad till tidigare forskning som kritiserat greenium (Larcker & Watts 2019).
Huvudargumenten handlar om att inférandet av grona obligationer inte leder till nya projekt
eller bidra mer till ytterligare hallbarhetsarbete inom organisationen. Det finns inte nagot

motstdnd mot deras nuvarande strategi.
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Stockholm stad har sju prioriterade miljomal (Stockholm stad 2020B). Foljande mal

presenteras i miljoplanen:

(1) Ett fossilfritt och klimatpositivt Stockholm 2040,

(2) en fossilfri organisation 2030,

(3) ett klimatanpassat Stockholm,

(4) ett resurssmart Stockholm,

(5) ett Stockholm med biologisk mangfald i1 vilfungerande och sammanhidngande ekosystem,
(6) ett Stockholm med frisk luft och god ljudmilj6

(7) ett giftfritt Stockholm.

Stockholm wvill ga fore 1 klimatarbetet och stdlla krav pa byggnader, transporter och
systemldsningar for att minska klimatbelastningen. Bland annat har Stockholm stad malet att
deras organisation ska vara fossilbrianslefritt 2030. Stockholm stad har tagit fram ett
miljoprogram och en klimathandlingsplan for 2020-2023 (Stockholm stad 2020A; Stockholm
stad 2020B). Planerna presenterar stadens miljoutmaningar och hur miljé- och klimatmalen
uppnas. Programforslaget beskriver till exempel hur genomforande och uppfoljning gar till.
Stockholm stad refererar till klimathandlinglingsplanen, for att visa miljoarbetet (Informant 1
1). Planen anger vilka atgérder som ska genomforas, och hur mycket respektive atgard bidrar
till de overgripande malen (Stockholm stad 2020A). Planen redovisar bland annat

utslappsberdkningar for energianvindning fran uppvarmning av byggnader.
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6. Grona obligationer och héllbar stadsutveckling - analys och nya perspektiv

Inledningsvis introduceras hur grona obligationer tolkas ur ett ekonomiskt perspektiv. Grona
obligationer kopplas ihop med en teknikoptimism da det finns en stark tilltro till innovationer.
Stddernas arbete med grona obligationer kan delvis forstds i relation till stark och svag
héllbarhet. Det finns en dragning mot det svaga héllbarhetsperspektivet. Dérefter kommer ett
avsnitt om finansmarknaden i relation till arbetet med héllbarhet. Under denna delen
diskuteras andrahandsutldtanden och additionalitet. Grona obligationer riskerar ldmna Gver
kommunernas makt till marknadsaktorer. Samtidigt visar exempel fran Malmo och Goteborg
att grona obligationer inte bidrar till ytterligare hallbara projekt i staden. Héllbar utveckling
innebér att bade sociala, ekologiska och ekonomiska dimensioner uppfylls. Med grona
obligationer tenderar den sociala dimensionen att nedprioriteras. Till exempel dr 6verkomliga
hyror inte en aspekt som tas upp av ramverket for grona obligationer. En risk med grona
obligationer &r att det marknadsfor staden som hallbar utan att det egentligen tillfér nagot

ytterligare till stadens hallbarhetsarbete.

6.1 Grona obligationens plats i ett ekonomisk perspektiv

Teknikoptimism &r baserad pa att investeringar i miljoteknik gynnar klimatet och bidrar till
samhillsekonomisk utveckling. Definitionen stimmer vdl &verens med Goteborg stads
uttalande om att grona obligationer kan bidra till att stdder vixer samtidigt som det byggs pa
ett ekologiskt hallbart sdtt (Informant 6). Utifrdn perspektivet om en stillastdende ekonomi
hade grona obligationer troligtvis inte accepterats som héllbar da det bidrar till att stider
véixer ekonomiskt (Forsberg 2007; Informant 6). Utifran perspektivet om nervixt hade grona
obligationer tolkats som en del av ett konsumtionssamhélle dir naturen anvénds for att

tillfredsstédlla mdnniskan 1 stillet for att vara en del av den (Kallis 2020).

Ekologiska och ekonomiska aspekter véger tyngst i samband med gréna obligationer
samtidigt som det finns inslag av social hdllbarhet. Svag héllbarhet kan forstds som ett synsétt
da materiell forbattring prioriteras, vilket 1 detta fallet dr de bostdder och infrastrukturprojekt
som fér finansiering av grona obligationer (Solow 1993). Hade stdderna anvént sig av ett
starkt héllbarhetsperspektiv hade hallbarhetsdimensioner potentiellt prioriterats annorlunda
(Daly 2015). Grona obligationer hade mdjligtvis haft en starkare ekologiskt viktning ur ett

starkt hallbarhetsperspektiv. Om alla héllbarhetsdimensioner skulle prioriterats jamlikt inom
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den grona obligationen hade det potentiellt minskat behovet av inforandet av sociala

obligationer i Malmé.

6.2 Finans och milj6

Arbetet med grona obligationer skiljer sig mellan Malmo, Goteborg och Stockholm. En tydlig
skillnad &r Stockholm stads beslut att inte ge ut grona obligationer. Det finns en stark tilltro
till grona obligationer 1 Malmo och Goéteborg men det finns dven aspekter som skiljer Malmo

och Goteborg.

Malmo stad ndmner hur de inledningsvis bérjade med grona obligationer for att det gav bra
lanevillkor. Det var nytt och det fanns ett lagt utbud pad marknaden (Informant 4). Géteborg
stad var forst 1 Sverige med att ge ut en gron obligationer 2013 och framhaéller att obligationer
inforts for att gynna klimat och miljo (City of Gothenburg 2019). Goéteborg stad presenterar
samtidigt grona obligationer primdrt som en produkt for investerare snarare dn nagot som
paverkar stadsbyggnaden (Informant 6). Bdde Malmo och Gdoteborg har en offentlig sektor
som stravar efter innovativa strategier for att forbéttra eller bibehélla sin ekonomiska
konkurrenskraft. Malmo och Goteborg kan mojligtvis ses som exempel pa entreprendrsstaden
1 samband med nya finansiella instrument relaterat till klimat och milj6 (Lauermann 2018).
Det kan handla om investeringar och nya sétt for staden att uppnad avkastning, genom till

exempel grona obligationer (Weber 2010).

I samband med tidigare genomgang av begreppet finansialisering finns det ett antal viktiga
iakttagelser 1 relation till grona obligationer. Tidigare forskning kopplar ihop gréna
obligationer och finansialisering (Bracking 2019). Det kan uppstd situationer dir
finansialisering anvidnds utan att forklara inneborden av begreppet i den givna situationen
(Christophers 2015). Finansialisering forklaras och fokuseras i detta sammanhang som en
process. Begreppet beskriver den 6kade dominansen hos finansiella aktorer dér investeringar
och berdkningar tolkas mer samhéillsvetenskapligt (Aalbers 2017; Fields 2015). Inom den
okade dominansen hos finansiella aktorer finns det gemensamma drag med grona
obligationer. Till exempel den del av kommunala grona obligationer dir offentlig sektor
forlitar sig pa eller hinvisar till marknaden visar pa ett marknadsberoende. Bdde Malmé och
Goteborg namner ett sorts beroende av marknadsaktorer. Till exempel ndmner Goteborg stads
representant hur en additionell miljonytta &r upp till marknaden snarare d&n kommunen

(Informant 6). P4 samma sidtt menar Malmo stad att grona obligationer uppfyller
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investerarnas mal mer dn stadens mal (Informant 4). Stockholm stad menar att det finns en
stark relation till investerare dér transparensen dr hog (Informant 1). Istédllet for att emittera
grona obligationer informeras investerare om stadens mél, policys och atgirder for miljon

och klimatet.

Malmo stad paborjade arbetet med grona obligationer ar 2016 och gav ut den forsta grona
obligationen &r 2017. En tydlig skillnad till f6ljd av grona obligationer har varit relationen
med investerarna enligt Malmo. Detta dr nagot Goteborg ocksé ér inne pa, bland annat genom
att hdvda att grona obligationer framst dr en produkt for investerare. Stockholm stad har valt
att inte ge ut grona obligationer, pa grund av att det krdvs mycket tid och arbete. Stockholm
stad menar ocksd att framtagandet av ett ramverk och att anlita en extern part innebér
omotiverade ekonomiska kostnader jamfort med nuvarande dtgéarder for miljon och klimatet.
Dessutom hade projekten genomforts oberoende av grona obligationer. Stockholm stad
understryker att det gér att ifrdgasétta de ekonomiska fordelarna som greenium for med sig
(Larcker & Watts 2019). Goteborg stad menar samtidigt att det underlittar arbetet med grona
obligationer nér det finns en gron organisation bakom processen. Om det saknas en politisk
agenda dér klimatpolitiska fragor dr 1 fokus s& forsvaras arbetet med grona obligationer. Det
ar nidgot som ndmnts tidigare, men dé i relation till barridrer for utvecklingslinder (Banga
2019). Samarbeten och relationer mellan aktorer som tidigare inte varit involverade i
miljoarbetet nimns som en positiv konsekvens av bade Goteborg och Malmé. Goteborg stad
menar att det finns en indirekt positiv miljopaverkan da finanssektorn arbetar ndrmare
miljosektorn, miljéexperter och miljokompetens (Informant 6). P4 samma sétt menar Malmo
stad att grona obligationer bidragit till att utbilda investerare om hallbarhet samt klimat och

miljo (Informant 5).

6.2.1 Andrahandsutlatande och additionalitet

Ekonomiska aspekter av hur naturkapital hanteras kan f& dverraskande konsekvenser. Stader
spelar en central roll i hur pengar utnyttjar naturen och resursbaserade satsningar for att
producera mer pengar (Ouma et al. 2018). Kommunen blir antingen en barridr, mojliggorare
eller banar vdg for hur naturliga resurser utnyttjas. Forutsittningen for grona obligationer &r
att investera hallbart. Detta innebér att utformningen av kategorier eller liknande borde utga

fran att vara hallbara.
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I samband med att Goteborg och Malmé ger ut grona obligationer stélls krav pa granskning
med hjélp av en extern part. Malmo och Goteborg anvénder sig av olika externa granskare.
Malmo stad valde att inte samarbeta med CICERO da det fanns andra aktorer som var mer
spannande. Sustainalytics bedomer hallbarheten utifran resultaten (City of Malmé 2017).
Goteborg har anvént sig av CICERO som till skillnad fran Sustainalytics ger ett sorts betyg i
form av en fargskala (CICERO 2019). CICERO menar att det behdvs tydligare krav pd att
den basta mojliga miljoteknologi utnyttjas for att Goteborg ska uppnd hogsta betyget. Det
finns inget exempel pa liknande uppmaning till Malmo 1 Sustainalytics andrahandsutlitande.
Detta behdver inte nddvéandigtvis betyda att arbetet med grona obligationer skiljer sig mellan
Malmoé och Goéteborg men det forsvarar jimforbarheten. 1 dagslédget saknas regler kring
verifiering av andrahandsutldtande (Informant 8). Det finns en risk att kommunerna och den
externa parten sjdlva bestimmer. Valet av en extern partner kan ses som en avgdrande faktor.
Stockholm stad framhaller att nuvarande atgarder for miljo och klimat redan ar uppbackat av
deras grona organisationer (Informant 3). Andrahandsutlatanden behover kontinuerligt
overvakas for att sdkerstélla att informationsvérdet dr trovardigt och inte forsdmras over tid

(Ehlers & Packers 2017).

Offentliga verksamheter har tidigare beskrivits som ledande i arbetet och utvecklingen av
finansialisering (O’Brien et al. 2019). Grona obligationer tolkas i denna uppsatsen som en
form av finansialisering. Goteborg ér ledande 1 arbetet genom att de bland annat var tidigt ute
med att ge ut en gron obligation och bidragit till samarbeten mellan kommuner (City of

Gothenburg 2019).

Goteborg stad ndmner att om grona obligationer ska ge en direkt miljonytta i framtiden ar det
upp till marknaden snarare &n kommunen. Malmé stad understryker att det dr bortom
tjdnstepersonens kontroll att pdverka hur gréna obligationer kan accelerera miljdarbetet.
Kommuner &r i manga fall hogst ndrvarande i processen for att Oka beroendet av
finansmarknaden (Aalbers 2017). En likhet mellan utgivarna av grona obligationer &r
avsaknaden av additionalitet. Enligt bade Go&teborg och Malmo kommer finansieringen 1
efterhand. Grona obligationer dr baserade pd Goteborg och Malmd stads arbete, utformade
for att attrahera kapital for att rikta finansiering mot nya grona projekt och skicka en politisk
signal till andra aktorer pa marknaden (Aalbers 2017). Malmo stad framhéller grona
obligationer som ett bra verktyg for att finansiera héllbara projekt, men pa samma gang

menar tjdnstepersoner fran Malmo stad att grona projekt troligtvis hade byggts oavsett om
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grona obligationer varit involverade eller inte (Informant 4). Enligt Malmé stads informanter
ar det lattare att f4 injektion till finansiellt underlag och billigare finansiering med grona
obligationer (Informant 5). Till exempel har trihusen i Linddngen och yteffektiva hus i
Pedalvagnen blivit dterfinansierade genom grona obligationer. Det innebér att additionalitet 1
dagsldget inte finns, utan i praktiken handlar det om att samla in hallbarhetsdata fran
kommunen och redovisa for investerarna (Informant 5). Det forhaller sig mer som att hallbara
projekt kvalificerar sig till att vara en del av grona obligationer. Det leder i dagsliget inte till
additionalitet vilket skulle generera direkt finansiering till nya grona projekt. Daremot kan det
leda till bittre ekonomi for staden och indirekt leda till hallbart byggande (Informant 5).
Figur 8, som presenteras i kapitel 5.1.1, visar en 6kning av grona investeringar i takt med att
grona obligationer Okar, enligt Malmo stad. Detta kan tolkas som att grona obligationer leder
till ytterligare miljoinvesteringar. Representanter fran Goteborgs stadsledningskontor ér inne
pa samma spar och utvecklar detta resonemanget med att ringar pa vattnet bildas som sedan
leder till en gron omstillning (Informant 7). I dokumenten som bdda stiderna publicerat
ndmns inte att grona obligationer leder till additionalitet (City of Gothenburg 2019; City of
Malmé 2017). Grona obligationer bidrar alltsa inte i dagsliget till nya grona projekt utan
finansieringen kommer 1 efterhand (Informant 5). Christophers ndmner hur fokus ofta ligger
pa kreditvirdigheten och avkastningen snarare &n hos de specifika projekten som finansieras
av obligationen (Christophers 2018). Grona obligationer dr utformade for att attrahera kapital
for att rikta finansiering mot grona projekt och skicka en politisk signal till andra aktorer pa
marknaden (Aalbers 2017). Goteborg stad menar att grona obligationer &r léttare att
genomfOra med en gron organisation bakom sig och att det forstirker staden identitet

(Informant 6).

6.3 Grona obligationer och héllbar utveckling

Som tidigare ndmnts strdvar Malmo, Goteborg och Stockholm efter att uppnd Agenda 2030:s
mél om héllbara stider och alla har antagit de globala malen. Samtliga stider arbetar och
strdvar mot att stdlla om till att bli mer milj6- och klimatsmarta. Malmé och Goteborg ser
grona obligationer som en del i denna omstillning for att uppnd hallbar utveckling,

Stockholm gor det inte.

Grona obligationer stéiller hoga krav pa byggkvalité¢ vilket resulterat i hoga hyror
(Garcia-Lamarca & Ullstrom 2020). Den grupp av minniskor som &r mest utsatta pa

bostadsmarknaden gynnas dérfor inte av grona obligationer. Malmo arbetar med att ta fram
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ramverk for sociala obligationer och en konflikt mellan ekonomisk, ekologisk och social
héllbarhet kan synliggoras. Det finns en risk att investerare och emittenter blundar for

negativa sociala och dven miljomassiga eftekter till f61jd av grona obligationer.

Héllbar utveckling tolkas liknande och ar faststilld i kommunernas Oversiktsplaner och
riktlinjer. Samtliga riktlinjer utgdr frdn Brundtlandkommissionens definition av hallbar
utveckling. For att uppnéd hallbar utveckling innebér det att alla hallbarhetsdimensionerna
samverkar och en lika jimn fOrdelning av alla de tre dimensionerna integreras. Grona
obligationer dr med sitt nuvarande ramverk frimst inriktat mot ekonomisk och ekologisk
hallbarhet (Informant 5). Projekten kan bidra med sociala héllbarhetsaspekter, som
Pedalvagnen och Trdhusen i Linddngen, Malmd. Hér &r overkomliga hyror en del av
projektens beskrivning. Dock konstaterar tidigare forskning att regelverk for grona
obligationer fokuserar pa grona och energieffektiva byggnader (Garcia-Lamarca & Ullstrom
2020). Detta bidrar till att hyrorna blir 40-85% hdgre @n 1 vanliga hyresritter 1 Goteborgs
allminna bostdder. Nar fragan stélldes till tjansteperson pd Goteborgs stad var detta ndgot
som inte bekriftades (Informant 7). Bostdder finansierade med hjélp av grona obligationer &r
inte dyrare dn andra nybyggen menar kommunerna. Ekonomisk éverkomliga hyror dr inte en
aspekt som tas upp for att kvala in till att vara med i grona obligationer (Garcia-Lamarca &
Ullstrom 2020). Det kan vara relevant att nimna att hoga hyror i relation till nybyggnationer
ar en tendens i Sverige som funnits ldngre dn grona obligationer. Detta dr ndgot som ndmns i
samtal med Goteborgs stad (Informant 7). Mojligtvis kan det vara s att problematiken med

hdga hyror dr utanfor stadens kontroll och snarare kan ses som en nationell fraga.

Malmé, Goteborg och Stockholm har alla ambitioner att uppfylla och arbeta med de globala
hallbarhetsmalen. For Malmé och Goteborg ndmns grona obligationer som ett instrument i
arbetet med héllbar utveckling. Samtliga rapporter relaterade till grona obligationer trycker pa
de globala hallbarhetsmalen. Till exempel ndmns hur Malmds grona projekt 1 Sorgenfri bidrar
till mal sju, att sdkerstilla tillgdng till ekonomiskt overkomlig, tillforlitlig, hallbar och
modern energi for alla eftersom att det dr energieffektiva byggnader (Malmo stad 2020).
Goteborg har bland annat presenterat stadsdelshuset Selma och hur det uppfyller krav stillda
for att finansieras av grona obligationer (Goteborg stad 2021). Detta édr delvis exempel pa hur
grona obligationer signalerar fOr investerare att man jobbar med grona projekt. Det
presenteras 1 relation till de globala hallbarhetsmélen. Samtidigt vill kommunerna inte gora

nagot allt for radikalt eller riskfyllt d& det handlar om é&terfinansiering. En risk med detta ar
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att grona obligationer blir ett sétt att marknadsfora sig som héllbara utan att egentligen tillfora

ndgot ytterligare till stadens hallbarhetsarbetet.

Det dr 1 dagsldget omdiskuterat hur grona obligationer paverkar stadsutvecklingen. Det
handlar delvis om att kommunala grona obligationer praglas av aterfinansiering (Informant
2). Projekten som klassificeras som grona hade troligtvis genomforts oberoende av grona
obligationer. Det ndmns till exempel i Goteborgs grona obligations rapport (City of
Gothenburg 2019). Dir skriver man 1 flera ssmmanhang att det handlar om &terfinansiering
eller finansiering av  grona projekt. Samtidigt anvdnder Stockholm  stad
aterfinansierings-aspekten som argument mot grona obligationer dd det inte bidrar till att

paverka stadsutvecklingen.

Utvecklingskonflikten mellan de tre hallbarhetsdimensionerna i planeringstriangeln belyser
konflikten som kan uppstd mellan de tre hallbarhetsdimensionerna och for att en av
dimensionerna ska uppfyllas sker det oftast pd bekostnad av en annan. Byggprojekt som
definieras som grona far ldttnader i form av ekonomiska subventioner. Subventionerna
gynnar den ekonomiska delen av planeringstriangeln, men dven den ekologiska da det byggs
projekt som har lagt ekologisk fotavtryck och samtidigt ger en ekonomisk avkastning
(Campbell 2013). Den sociala aspekten blir latt bortglomd i grona obligationer da det fraimst
ar ekologisk och ekonomisk hallbarhets som prioriteras (Informant 5). Forst nir det gér att
gora en vinst pd hallbarhetsprojekten borjar intresset for att investera. (Informant 6). For att
tacka upp for den sociala delen som grona obligationer inte inkluderar s& har Malmos stad
planer pd att ge ut sociala obligationer (Informant 5). Sociala obligationer fokuserar till
skillnad fran grona enbart pa den sociala hallbarhetsdimensioner. Det blir samtidigt likt grona

obligationer med utgangspunkt i det ekonomiska (Informant 6).
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7. Diskussion och slutsats

Samtliga stdder dr ambitidsa 1 sitt arbete med globala hallbarhetsmélen. Alla utgar fran
Brundtlandkommissionen definition av hallbar utveckling. Grona obligationer dr en intressant
innovation inom entreprendrsstadens portfolj. I nuldget saknas en universell definition av
grona obligationer. Detta &r ndgot EU planerar att dndra pé i framtiden genom GBP och sin

taxonomi och som troligtvis kan paverka stddernas framtida arbete med grona obligationer.

Grona obligationer betraktas som ett viktigt instrument for hallbarhetsarbete av Malmo och
Goteborg stad. Bida stidderna ser grona obligationer som en katalysator for grona projekt med
bestimda héllbarhetskrav. Finansialisering dr en process i samhéllet dir finansmarknaden fér
allt mer inflytande. Detta inflytande sprids till kommunal verksamhet som ser
finansmarknaden som ett bra hjidlpmedel for att uppnd de globala hallbarhetsmélen och

samtidigt ekonomiskt tillvéxt.

Goteborgs och Malmos resonemang &r likartat da bada ser grona obligationer som ett
anvindbart instrument fOr att finansiera bygg- och infrastrukturprojekt och uppna héllbar
stadsutveckling. Stdderna ser grona obligationer som en viktig del i hallbarhetsarbetet och
bidrar till att ge stdderna en gron aura. Grona obligationer ger ringar pé vattnet till ytterligare
grona investeringar enligt Goteborg stad. Detta dr nddvéndigtvis inte ndgot som alla svenska
kommuner héller med om. Huvudstaden har en annan uppfattning. Stockholm stad motiverar
sitt beslut baserat pd ett antal grunder som, onddiga kostnader och brist pa beldgg att det leder
till accelererat hallbarhetsarbete. Malmo och Goteborgs stad anser att grona obligationer

innebdr billigare 14n. Stockholm stad hdvdar att greenium inte motiverar utgivning.

Det kommunala arbetet med grona obligationer har varit en mdjliggorare for
finansmarknaden att engagera sig i miljofradgor. Malmo stad och Goteborgs stads grona
obligationer centreras kring ekonomisk tillvaxt snarare dn héllbarhetsarbete. Detta genererar
mer pengar tillbaka till investerarna av grona obligationer &n det ger tillbaka till staden.
Utifrén teknikoptimistiskt perspektiv dr grona obligationer en strategi som sammanfaller med
utvecklingen av befolkningstillvdxt, resursexploatering och ekonomiskt tillvixt. Grona

obligationer anvénds for att l16sa och utveckla dessa utmaningar.
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Grona obligationer leder till starkare samarbete mellan offentlig verksamheter och
finansmarknaden. Malmo och Goéteborg hittar nya sétt for staden att uppna avkastning genom
fargade obligationer. Det nuvarande arbetet med grona obligationer bidrar inte till ytterligare
héllbara projekt. Emellertid finns det en forhoppning om att det kan fordndras 1 framtiden,
men det maste ske pd marknadens villkor. I nuldget handlar det om att samla in (redan
befintlig) héllbarhetsdata och redovisa for investerare. Samtidigt innebér det ett tydligt
signalvirde frdn kommuner. Det 6kar stadens identitet, med en grén organisation bakom sig
och forenar olika verksamhetsomriden 1 arbetet med hallbarhet. Grona obligationer har en
stark inverkan pa samarbetet inom den offentliga verksamheten. Bdde Malmo och Goteborg
konstaterar att grona obligationer bidrar till att motverka stuprorstink kring hallbarhetsarbete

och 6kad samverkan mellan olika avdelningar pa kommunal niva.

Malmé och Goteborgs stad har resonerat olika ndr det kommer till val av
andrahandsutlatande. En tydlig skillnad mellan Malmo och Goéteborg ér deras val av externa
parter. Malmé stad samarbetar med Sustainalytics medans Goteborgs valt CICERO. Foretaget
Sustainalytics och institutionen CICERO ger stiderna andrahandsutlatande. CICERO ér
virldsledande inom andrahandsutlatanden av grona obligationer. Goteborg bedoms inte ligga
1 framkant nir det kommer till CICERO’s fargskala samtidigt som det dr svart att jimfora
med Malmos status da deras andrahandsutlatande dr utformat annorlunda. Det finns i
dagslidget inga reglerna kring val av extern granskare. Det finns mojligtvis utrymme for en

hogre jamforbarhet mellan processen for hur externa partners granskar grona obligationer.

Grona obligationer ges enbart ut till investeringar som uppfyller vissa héllbarhetskrav. Det
kan innebira att kostnaden for att bygga enligt dessa krav blir dyrare. Bostadsbyggandet
finansierat av grona obligationer resulterar inte i hogre hyror dn andra byggen. Grona
obligationer bidrar i dagsldget inte till hogre hyror pa bostadsmarknaden. Men mot denna
bakgrund finns det heller inget uttalat fokus pa att grona projekt ska vara billiga hyresrétter
eller bostdder. Denna delen av bostadsmarknaden kan potentiellt sociala obligationer bidra

till.

Det dr i1 forsta hand ekonomiska och ekologiska dimensionerna av héllbarhet som prioriteras
genom grona obligationer. Det innebdr inte nddvéndigtvis att den sociala dimensionen
forsvinner. Inférandet av sociala obligationer leder till fraigan om huruvida det kompletterar

grona obligationer och isafall hur det kompletterar. I dagsldget planerar Malmo stad att infora
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sociala obligationer. Finansmarknaden dr som bekréftats tidigare, intresserade av projekt som
ger ekonomisk avkastning vilket innebér att sociala obligationer skulle behdva ge en
ekonomisk vinst. Det svaga héllbarhetsperspektivet innebér att héllbarhetskonflikterna kan
nedprioriteras. Om grona obligationer prioriterar ekologiska och ekonomiska dimensioner

framfor sociala kan det tydligt ses ur ett svagt héallbarhetsperspektiv.

7.1 Vidare forskning

Fortséttningsvis hade det varit intressant att undersoka regelverken kring vad som kréavs for
att ett projekt klassificeras gront. Nar den grona obligationen dyker upp pa marknaden ar det
bland annat institutionella investerare som placerar sitt kapital. Det hade varit intressant att
kontakta institutioner for att f4 en djupare forstaelse for hur de véljer att investera i grona
obligationer. Samtidigt &r detta nigot som tidigare problematiserats da institutionella
investerare &r relativt svara att kontakta. En investerare som har innehav av grona
obligationer &r till exempel AP7:fonden vilket &r den allménna pensionsfonden. Deras

perspektiv kring investering i grona obligationer hade varit givande.

Dessutom hade det dven varit intressant att utforska regelverket kring andrahandsutlédtanden.
Det finns idag inga regler utan kan beskrivas som sjdlvreglerande utifrdn marknadens
perspektiv. Kommuner kan delvis sjdlv vélja deras andrahandsutlatanden. Trovardigt nir ett

andrahandsutlatande véljs utifran kommunens intressen dr ndgot som bor belysas.

Stockholm, Géteborg och Malmé har valt olika véigar nédr det kommer till grona obligationer.
Stddernas politiska historiska &r en aspekt som inte granskats. For vidare forskning inom
dmnet hade det varit intressant att undersoka om stddernas politiska arv haft inverkan pa
instéllningen till grona obligationer. Eftersom Malmé stad och Gdéteborg stad har en annan
politisk bakgrund jamfort med Stockholm kan detta utgdngsldge paverkat och undersokas
ytterligare.

Avslutningsvis hade det varit intressant att undersdka huruvida det finns ett 0kat samarbete
mellan kommun och finansiella aktorer jamfort med fore inforandet av grona obligationer.
Genom en mer detaljerad analys av tiden fore och efter inforandet av grona obligationer i

stdder hade kunskapen troligtvis forstérkts.
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En tydligare efterfrdgad standard fran marknaden ses som ldsning for att forbéttra den
nuvarande relativt oreglerade andrahandsutldtande-marknaden. Detta &r nagot som troligtvis
kan dyka upp i samband med EU:s arbete med grona obligationer. Med en tydligare
europeisk definition av grona obligationer finns det mojlighet att miljoarbetet blir mer

jamforbart. Forhoppningsvis kan inforandet av europeiska grona obligationer i framtiden
forenkla transparensen. Problemet 4r om kommuner idag anvédnder grona obligationer for att

skapa sin egen version utan mojlighet att jimfora med andra. En egen version dér
kommunerna inte kan jamforas dr problematisk. Detta kan vara intressant att undersdka
vidare kopplat till arbetet med sociala obligationer. Risken att experimentera med sociala

obligationer &r att definitionen av social hallbarhet dndras.
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Intervjuer

Informant 1, Stockholm stad, Tjansteperson pd Stadsledningskontorets finansavdelning med
goda kunskaper om Stockholm stads instéllning till grona obligationer. (personlig
kommunikation genom mail 2021-02-22)

Informant 2, Lunds universitet, forskare inom stadsplanering/ gréna obligationer. (personlig
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kommunikation genom videosamtal 2021-03-01)

Informant 3, Stockholm stad. Tjinsteperson pé stadsledningskontorets finansavdelning,
kontakt skapades genom intervjuperson 1 (personlig kommunikation genom
telefonintervju 2021-03-05)

Informant 4, Malmo stad, Jobbar pa miljéforvaltningen och ér en av de som stottar
stadskontoret med att ta fram en arlig rapport om grona obligationer (personlig
kommunikation genom videosamtal 2021-02-17)

Informant 5, Malmo stad, Chefsposition pé stadskontoret och dr involverad i grona
obligationer 1 sitt arbete (personlig kommunikation genom videosamtal 2021-02-26)

Informant 6, Géteborgs stad, Portfoljforvaltare pa finansavdelningen och dr involverad i
grona obligationer i sitt arbete (personlig kommunikation genom videosamtal
2021-03-03)

Informant 7, Goteborgs stad, Planeringsledare pa stadsledningskontoret (personlig
kommunikation genom videosamtal 2021-03-11)

Informant 8, Kommuninvest, Chef med god insyn i arbetet med grona obligationer (personlig

kommunikation genom videosamtal 2021-04-15)

Intervjuguide

Inledande fragor

Hur ldnge har du jobbat pa din nuvarande arbetsplats?

Hur ar din yrkesroll kopplat till grona obligationer?

Vad har er forvaltning for roll 1 arbetet med Grona obligationer?

Hur skulle du forklara grona obligationer?

Fréagor

Vilka typer projekt finansieras genom gréna obligationer?

Hur ser samarbetet inom staden relaterat till arbetet med grona obligationer?

Vilka for och nackdelar har ni kunnat se med de grona obligationerna i detta avseende?
Varfor har man gétt dver till Grona obligationer i er kommun? Skulle inte staden kunna stilla
krav pa byggherren att bygga héllbart och prisvirt oavsett?

Finns det samarbeten med specifika banker kopplat till grona obligationer. Hur ser det
samarbetet ut?

Hur har pandemin péverkat arbetet med grona obligationerna eller viarderingen av dem?

Vilka uppdatering kommer ni att skriva om i rapporten for grona obligationer 20217

Varfor behovs det finansiella medel for att bygga hallbart?
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Avslutande fragor

Hur f6ljer ni upp de fardiga projekten som har finansierats av GO?
Négot vi inte har fragor om som du tycker vi har missat?

Har du nagra frégor till oss?

Ar det ok om vi hor av oss senare om det skulle dyka upp fler fragor?

Finns det ndgon du foreslar att vi kontaktar for en intervju kopplat till detta?
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