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En av de största obligationsintroduktionerna under 2019 var oljebolaget 
Saudi Aramcos emission på 12 miljarder amerikanska dollar. Efterfrågan 
var rekordstor: över 100 miljarder dollar i ordrar lades av investerare i 
vad Financial Times kallade en ”Saudi bond bonanza” (Financial Times, 
2019a) med syfte ”to fund further gas and oil expansion” (Financial 
Times, 2019b). Annat var det på aktiesidan: Senare under samma år 
fallerade Saudi Aramcos försök till vad som var avsett att bli världens 
största börsintroduktion. Den mindre posten aktier som slutligen såldes 
gick huvudsakligen till inhemska investerare. Både inom och utanför 
branschen fick aktieemissionen stor massmedial uppmärksamhet, 
medan obligationsemissionen nästan enbart berördes i fackpress.
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Obligationsmarknadens relevans  
för finansiella mandat
En obligation är ett räntebärande skuldebrev, det vill säga ett lån som 
ska betalas tillbaka inom en given tid. Under tiden erhåller den som 
lånat ut kapitalet ränta. Obligationer kan exempelvis ges ut av företag, 
stater, kommuner eller bostadskreditinstitut. Obligationer är en del 
av den så kallade räntemarknaden, där det även handlas med andra 
typer av räntebärande instrument och värdepapper. Utmärkande för 
räntemarknaden är att handel sker med instrument där utdelningen på 
kapitalinsatsen är förutbestämd (exempelvis fast ränta eller en ränta 
förutbestämd via en formel).

Sett ur ett förvaltningsperspektiv fungerar obligationsportföljerna 
traditionellt sett som ett komplement till aktieböckerna. I en normal 
ekonomisk konjunkturcykel kan man räkna med: (i) tillväxtfas: 
uppåtgående aktiemarknader och uppåtgående räntor; och (ii) 
lågkonjunktur: fallande aktiemarknader och nedåtgående räntor. 

I fas (i),”högkonjunktur”, förväntas obligationsportföljer ha en modest 
eller till och med negativ avkastning, medan i fas (ii), lågkonjunktur, stiger 
värdet på obligationsportföljerna allteftersom räntan sjunker. Obligationens 
pris går alltså i motsatt riktning mot ränterörelsen, vilket illustreras i Figur 
4 längre ned. Under finanskrisen 2008 skedde stora fall i aktiemarknaden 
samtidigt som obligationsräntorna föll kraftigt och därmed ökade värdet på 
obligationsportföljerna.

Det är också allmänt antaget att i lågkonjunkturer drabbas marknader 
för riskinstrument av illikviditet – börsen går ner, banker och fonder 
kraschar - medan obligationer fortsätter att vara mer likvida. Därför 
ses obligationsportföljer som dels en ”hedge” mot aktiemarknadsrisk, 
dels som en likviditetsbuffert. Det finns också skillnader inom 
obligationsmarknaden, där statsobligationer har högre likviditet och därför 
fungerar bättre som ”hedge” än exempelvis företagsobligationer.

Ur det här perspektivet är det naturligt att ränteportföljer oftast ses som 
en mer passiv del av investeringsmandatet. Det är en buffert till den mer 
fokuserade aktierisken som ska driva den egentliga avkastningen. Därför 
kan det ligga nära till hands för räntemandat att hålla sig med relativt 
konservativa investeringspolicyer, och vara långsammare på att anamma 
nya investeringsinriktningar såsom hållbarhetsstrategier. 

Gröna obligationer

Gröna obligationer är en speciell del av obligationsmarknaden, och 
introducerades år 2007 genom svenska investerare (World Bank, 2019). 
Marknaden för gröna obligationer har vuxit exponentiellt under andra 
hälften av 2010-talet. Idén med en grön obligation är att utgivaren (dvs. 
låntagaren) åtar sig att använda lånade pengar till projekt som bedöms 
göra miljömässig nytta. Marknaden förväntas att nå cirka 1 biljon USD 
under början av 2020-talet (Climate Bonds Initiative, 2019). Utvecklingen 
har lett till långtgående förändringar i hur obligationsmarknaden 
uppfattar klimatdebatten (se t.ex. Maltais & Nyqvist, 2020) och ett nytt 
forskningsområde om hur gröna investeringar bör prissättas gentemot 
traditionella har uppstått (se t.ex. Zerbib, 2019 eller Erlandsson, 2020a). 
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Sett till den totala marknaden utgör dessa obligationer än så länge 
dock bara en liten del. Under 2019 utgjorde gröna obligationer 
endast 1 procent av den globala obligationsmarknaden (SEB, 2020). 
Sverige är här ett särfall då gröna obligationer utgivna i svenska kronor 
utgör en stor andel av den totala marknaden: År 2019 var andelen 
cirka 19 procent (ibid). Detta beror dels på det historiskt sett stora 
intresset för gröna obligationer i Sverige, kombinerat med en expansiv 
fastighetsfinansieringsmarknad. Nybyggda fastigheter är tekniskt sett 
relativt enkla att använda som gröna tillgångar och bas för en grön 
obligation, och då utlåningen till fastighetsbolag varit stor i Sverige har 
också mycket gröna obligationer emitterats. Svenska staten beslutade 
också att ge ut en grön statsobligation 2020 i enlighet med utredningen 
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Därför berör obligationsmarknaden i stort sett alla typer av organisationer 
med finansiella flöden. Detta skall jämföras med aktiemarknaden som bara 
berör bolag som har valt att låta sig handlas på börsen. 

I ett globalt perspektiv kan man också konstatera att stora, 
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Primärmarknad innebär påverkansmöjligheter

Obligationsinvesterare är betydligt mer aktiva i det som kallas 
primärmarknaden för finansiering jämfört med vad aktieinvesterare är6. 
Med primärmarknad avser vi direkta transaktioner mellan investerare 
(som lånar ut pengar) och företag/emittenter (som lånar pengar). Om 
BP, British Petroleum, ger ut en obligation så sker detta i 
primärmarknaden: bolaget går med hjälp av ett antal banker ut till 
investerare och ber att få låna pengar till en viss ränta. Om BP uppbringar 
tillräckligt intresse så sker transaktionen: investerarna skickar pengar till 
BP (köper obligationen) och BP förbinder sig att betala kuponger och 
återbetala kapitalet vid löptidens slut (säljer obligationen). Om inte 
tillräckligt många investerare vill köpa obligationen till en viss ränta, så 
måste BP höja obligationsräntan eller sänka priset för att höja intresset. 
Den högre räntan som då måste erbjudas blir en direkt kostnad för BP. 
Därför får avinvesteringar7, det vill säga sänkt efterfrågan, i obligationer 
direkta kapitalkostnadseffekter. Högre räntor i obligationslån (lägre 
priser) omsätts på ett direkt sätt i lägre vinst och försämrade 
kassaflöden för ett bolag, även om det sällan blir lika dramatiskt som det 
varit under vissa statskriser.8 

Jämför detta med sekundärmarknaden, där investerare köper och säljer 
obligationer eller aktier mellan varandra utan att direkt ge upphov till 
finansiella flöden hos själva emittenten. Om en investerare säljer sina 
aktier i Exxon Mobil så påverkar detta inte bolagets direkta tillgång 
på kapital, eftersom det är en annan investerare som köper dem. Så 
länge investerarnas transaktioner inte påverkar bolaget finansiellt 
blir avinvesteringar tandlös som en direkt påverkansmetod (Ansar 
et al, 2013). Förvisso kan avinvesteringar skicka en viktig signal till 
beslutsfattare (såtillvida det uppmärksammas i media), och bidra till 
att stigmatisera ett bolag eller en bransch och därmed indirekt få en 
påverkan (Ayling et al, 2017; Bergman, 2018), men den rent finansiella 
mekanismen är inte särskilt effektiv. Forskning visar till exempel att även 
om investerares publika tillkännagivanden om att avinvestera i fossila 
branscher i flera fall tryckt ner aktiepriset för fossilbolag så är effekten 
kortvarig (Dordi & Weber, 2019; Hansen & Pollin, 2018). 

Kreditspreadar som påverkansmedel

En mekanism som blir viktig att förstå för hur avinvesteringar 
kan användas som ett påverkansverktyg i klimathänseende i 
obligationsmarknaden är kreditspreadar. Investerare skulle nämligen 
kunna försöka öka kreditspreaden och därmed bolagets kapitalkostnad 
och till slut risk för konkurs genom att sälja obligationsinnehav. Här ska vi 
förklara hur det fungerar.

De två viktigaste komponenterna för värdet på en obligation är den 
riskfria räntekomponenten och kreditspreaden. Riskfri ränta är den 
avkastning man kan erhålla utan att ta någon risk under en given 
tidsperiod. Kreditspread är skillnaden i pris/ränta mellan obligationer 
som har samma avkastning men olika kreditvärdering. Om en obligation 
utgiven av Telia har en ränta på 3 %, och en statsobligation (riskfri) på 
samma löptid har en ränta på 2 %, så definierar vi kreditspreaden som 
differensen, 3 %-2 %=1 %.9

6) Under 2019 emitterades USD228bn i 
primärtransaktioner i aktier i USA. Den genomsnittliga 
dagliga omsättningen var USD322bn, dvs. en primär/
sekundär kvot om 0.7x. För företagsobligationer var 
motsvarande siffor USD1,400bn I emitterat kapital 
och genomsnittlig daglig omsättning USD34bn, med 
en primärkvot på 41.2x. Siffror från SIFMA (4 maj 
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Om den riskfria räntan förändras så följer Teliaobligationens pris 
och ränta med i samma mått, det vill säga kreditspreaden förblir 
densamma. Skulle Telia som bolag plötsligt gå väldigt dåligt så 
värderas Teliaobligationen lägre relativt statsobligationen: räntan på 
Teliaobligation stiger men riskfria räntan ligger still – kreditspreaden 
ökar.10 
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Kortning och spekulativa attacker

Att försöka påverka kreditspreadar kan också ske genom kortning, 
eller ”short-selling”. En kortförsäljning innebär konceptuellt sett att 
spekulanten erbjuder sig att ersätta utbetalningsflödet från en obligation 
med egna medel. Som exempel: en investerare med en kort position 
i en Exxon Mobil-obligation säger till marknaden: ”Om du köper Exxon 
Mobil-obligationen i sekundärmarknaden får du en ränta på 4 procent, 
men vi erbjuder en ränta på 4,1 procent för ett identiskt kassaflöde och 
baserat på samma kreditrisk (Exxon Mobil) istället”. När Exxon Mobil 
sedan vill låna pengar direkt av marknaden (primärmarknaden) så måste 
den ränta de erbjuder, allt annat lika, på en ny obligation överstiga den 
summa som kortspekulanten erbjuder för samma risk. In extremis 
skulle en kortspekulant med obegränsad balansräkning/medel kunna 
omöjliggöra för Exxon Mobil att låna pengar i marknaden genom att alltid 
bjuda över bolaget i termer av ränta. 

Extremsituationer är inte så ovanliga som man kanske skulle kunna tro, 
och benämns ofta ”spekulativa attacker”. Teoretiskt sett skulle 
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2,5 %) skillnad på 430 000 dollar för bolaget. Det här är viktigt att inse 
för att förstå varför många CFO:s faktiskt lyssnar på investerare för att 
jaga de där sista räntepunkterna lägre upplåningskostnad. 

Passiva investeringar:  
Klimathänsyn i indexförvaltning

Att avinvestera – det vill säga sälja av hela sitt innehav i ett bolag eller till 
och med en hel sektor, exempelvis av klimatskäl – kan man bara göra i 
den aktiva delen av sin portfölj. Många investerar dock i passiva 
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Figur 3. Överavkastning från S&P500 investment grade carbon efficient  
index gentemot det ’traditionella’ indexet. 

Källa: S&P Dow Jones indices samt författarnas egna beräkningar. Indexen är justerade för att ha samma 
räntekänslighet/duration.

Obligationers nedsidesrisker  
– och försäkringsmöjligheter

Obligationer innebär att man kan förlora 100 procent av satsat kapital 
men aldrig få tillbaka mer än nominellt belopp plus de kuponger som 
betalats ut under tiden fram till förfall. Därför blir investerare mer 
fokuserade på nedsidesrisker, det vill säga risker som är förknippade 
med förluster. Detta kan jämföras med aktier, där nedsidan är begränsad 
till 100 procent men uppsidan är obegränsad13.  

Obligationsmarknaden har typiskt sett stora svansrisker, det vill säga 
något som är osannolikt att det inträffar men som i sådana fall leder till 
stora förluster. Många hållbarhetsrisker har just en svansriskstruktur; det 
kan vara svårt att förutse att en damm ska brista, men om den gör det 
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Under början av 2015 ville Vattenfall refinansiera en hybridobligation15 på 
omkring 15 miljarder kronor. Emissionen genomfördes med en snittränta 
på ungefär 3 procent. Relativt snart efter emissionen började bolagets 
(i likhet med andra europeiska bolag) värdering av kolverksamheten att 
ifrågasättas. I takt med att omvärderingen av kol intensifierades så föll de 
nyutgivna obligationerna med upp till 25 procent i pris. Detta är en av de 
största prisfallen på en nyutgiven investment grade-obligation historiskt 
sett. För en investerare som allokerar till obligationer som en slags 
säkerhetsåtgärd så är inte prisfall på 25 procent acceptabla, även om 
priset sedan återhämtat sig över tid. På botten handlades obligationerna 
med en ränta över 6 procent. Vi håller det för troligt att den betydligt 
högre kapitalkostnaden påverkade bolagets ekonomiska kalkyler runt 
avvecklingen av kolverksamheten. De facto så påbörjades en försäljning 
av brunkolsverksamheten under senare delen av 2015. 

Exempel: Obligationsmarknaden prisar in kolrisker

Figur 4. Vattenfall 3 % Perp, call 2027, hybridobligation i €. Obligationspriset 
efter emissionen i februari 2015 (vänster) och ränta/implicit kapitalkostnad 
(höger). Initialt pris var €100 för en kapitalkostnad om 3 %. När priset föll till 
runt €75 i september implicerade detta en kapitalkostnad på 6 %. 

Källa: Bloomberg och författarnas egna beräkningar.

Asymmetrin med stora nedsidesrisker i obligationer ger upphov till ett 
intresse att hitta försäkringslösningar. På samma sätt som vi i privatlivet 
försäkrar för stora förluster med låg sannolikhet, som att huset skulle 
brinna upp, så finns det en aktiv försäkringsmarknad för obligationer. 
Kreditswappar (CDS – credit default swaps) är ett sätt för investerare 
att ta ut en försäkring på om nedsidesrisker skulle hända. Det finns 
dock inget krav16 på att man faktiskt ska äga den försäkrade tillgången. 
Därmed kan investerare köpa försäkringsskydd i CDS marknaden på 
emittenter som man anser har hög risk. 
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Figur 5. Kreditspreadar för obligationskurvorna för tre oljeemittenter samt för 
ett brett kreditindex, iTraxx Main, 2091H1. 

Källa: Bloomberg.

Det här kan få stora implikationer vad gäller klimatrisker. Vi ser att många 
av de stora oljebolagen egentligen inprisar väldigt lite risk i närtid i sina 
affärsmodeller – BP kommer finnas kvar om tre år oavsett om bolaget 
strukturomvandlar till förnyelsebara källor eller inte – men man har stora 
risker på lång sikt, om man inte satsar på omställning. I dagens marknad, 
som illustreras i figur 5, prisas kurvor i många fossila bolag väldigt flackt, 
det vill säga marknaden bedömer närtidsrisken som stor i förhållande till 
långtidsrisken.21

Som investerare medför kurvperspektivet också ett viktigt signalvärde 
till bolagen. Ponera att vi accepterar att låna ut pengar till BP för en 
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centralbanker stora: till exempel äger centralbanker 20 procent av den 
australiska statsskulden (International Monetary Fund, 2020; Australian 
Office of Financial Management, 2020)23, och finansierar därmed 
världens största kolexportör och tredje största fossilexportör (se bl.a. 
The Australia Institute, 2019). Riksbanken har dock börjat genomlysa sitt 
innehav utifrån klimatperspektiv och valde i november 2019 att sälja sina 
obligationer i den kanadensiska provinsen Alberta och de australiska 
delstaterna Queensland och Western Australia. Som skäl angavs 
deras stora klimatavtryck. (Sveriges Riksbank, 2019; Environmental 
Finance, 2020). Det ska noteras att statsobligationsmarknaden är 
finansieringskälla för globala offentliga fossilsubventioner som beräknas 
uppgå till 5,2 biljoner dollar (6,5 % av global BNP) för år 2017 (Coady  
et al, 2019).

Ytterligare centralbanksmedel ligger placerade i portföljer för icke-
konventionella policyer (kvantitativa lättnader, QE), cirka 11,5 biljoner 
dollar ( Papadopoullos, 2020). Det är inom denna del man ibland 
diskuterar ”grön QE”. Grön QE innebär helt enkelt att när centralbanken 
genomför inköpsprogram för obligationer så köper man mer av 
gröna obligationer är vad man hade i gjort i normalfallet (mer om 
effekterna av QE på företagsobligationer, se bl.a. Todorov, 2020). 
Effekten av en sådan policy skulle främst påverka den delen som 
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Mer fokus på obligationsmarknad  
och klimat
Den här bakgrunden till obligationsmarknaden visar att det finns tydliga 
kopplingar till klimatet, och att det kan finnas stor potential för investerare 
att utnyttja obligationsmandat till en positiv påverkan på klimatinvesteringar. 
Vi föreslår att akademiska forskare, marknadsaktörer, miljörörelsen, politiker 
och andra som antingen studerar eller driver en agenda kring hållbar finans 
lägger större vikt vid denna del av kapitalmarknaden. 

Vår genomgång ger också upphov till frågor som skulle behöva utredas, 
inte minst via den akademiska forskningen. Våra förslag här utgör bara 
början på en sådan lista:  

	 Från tidigare forskning vet vi en del om hur aktieägare bedriver 
påverkansarbete, så kallad ”shareholder enagement” (Sjöström, 2008; 
2020). Men i vilken utsträckning nyttjar obligationsinvesterare sina 
påverkansmöjligheter vid roadshows och annan interaktion med de 
bolag de överväger att finansiera eller återfinansiera? Hur ser dessa 
processer ut? Vad står eventuellt i vägen för att klimatfrågan kan få ta 
större plats? I hur stor utsträckning finns ett samarbete med kollegor på 
aktiesidan i förekommande fall? Hur värderas klimatfrågan finansiellt av 
investerare?

	 Hur påverkar klimatfrågan (eller hållbarhet generellt) prissättningen av 
obligationer? Det finns en begynnande akademisk litteratur kring detta 
(se till exempel Zerbib, 2019; Hachenberg & Schiereck, 2018) men 
frågan är långt ifrån uttömd.

	 Att korta positioner (det vill säga att spekulera i att prisrörelsen går ner) 
kan anses vara kontroversiellt. Samtidigt är det relevant att undersöka, 
empiriskt eller teoretiskt, om det är mer effektivt ur klimathänseende att 
investera i exempelvis ett grönt svenskt fastighetsbolag eller att korta 
vissa fossilbolag, eller andra jämförelser av det slaget.

	 Hur ser centralbanker på sin roll gentemot klimatfrågan som investerare 
respektive reglerare? Vilka effekter på fossilsektorns kapitalkostnader 
skulle centralbanker kunna uppnå genom att styra om sina innehav till 
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