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SAMMANFATTNING

En av var samtids mest centrala problem ar att for lite pengar investeras for att l6sa var tids
odesfragor: klimatet, jobben och bostaderna. En statlig investeringsbank skulle spela en avgo-
rande roll 1 att 16sa dessa problem.

Sveriges offentliga investeringar har varit laga i decennier och naringslivets investeringar samt
andra samhallsviktiga investeringar har varit eftersatt. Betydligt storre investeringar behovs for
att stalla om till ett klimatneutralt samhallet och bygga bort bostadsbristen. Tillgangen till och
kostnaden for kapital har en visentlig paverkan pa samhillets slutliga kostnad foér dessa nod-
vandiga investeringar.

Idag forser dock finanssektorn inte samhallet med det nédvandiga kapitalet i tillracklig grad.
En statlig investeringsbank skulle 6ka investeringsviljan genom att tillhandahalla billigt
och uthalligt kapital. Detta skulle gora det mojligt att 1 hogre utstrickning uppna demokra-
tiskt satta mal, sdsom att bygga hyresritter med rimliga hyror, energieffektivisera villor saval
som flerbostadshus, och etablera nya, grona industrier. En investeringsbank skulle mobilisera
privat kapital, dela och sinka risk och ha en fortroendeskapande och signalerande roll i
ekonomin. Detta skulle minska den upplevda risken for investerare, vilket i sin tur skulle att-
rahera ytterligare privat kapital. Detta skedde exempelvis nar Europeiska investeringsbanken
investerade i batteriproducenten Northvolt och privata investerare foljde efter. Ur ett offentligt
perspektiv dr en investeringsbank ett mycket effektivt satt att finansiera samhallsinvesteringar,
eftersom staten inte behéver “spara ithop” pengarna genom omprioriteringar i statsbudgeten
eller att anvanda reformutrymmet.

Det finns idag en rad statliga aktérer pa finansmarknaden, bland annat Svensk Exportkredit,
Riksgialden och Almi. Dessa aktorer ar dock otillrackliga. De har ett for lagt risktagande, de sak-
nar nodvindig samlad kompetens for att vardera risker och tacker enbart in ett begransat antal
sektorer och aktorer. Men framforallt har dagens statliga aktorer inte tillrackligt med kapital for
att tillgodose de behov som finns.

Reformisterna foresldr darfor att det inrdttas en statlig investeringsbank med tydliga direktiv att
uppna politiska mal med stor samhallsekonomisk nytta, sisom att investera i industrins om-
stallning, gron innovation och bostader. Staten skulle tilldela investeringsbanken aktiekapital
som bas for bankens upplaning. Investeringsbanken skulle kunna erbjuda dgarkapital, lan och
kreditgarantier. Verksamheten ska bedrivas pa affairsmassiga villkor som andra statliga bolag.

En sddan investeringsbank som Reformisterna foresldr finns redan i manga lander, daribland
Tyskland och Frankrike. Den foreslagna investeringsbanken ligger ocksa i linje med vad en
majoritet av ekonomkdren foresprakar och foljer rekommendationer fran bland annat EU och
OECD. Om Sverige avvaktar med att etablera en investeringsbank riskerar vi att hamna pa ef-
terkdlken. Skulle Sverige daremot vaga folja internationella rekommendationer skulle staten fa
ett kraftfullt verktyg for att trygga den grona omstédllningen, bidra till 6kad sysselsattning och
reducera bostadsbristen.
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1. INLEDNING

Vialfinansierade och effektiva statliga investeringsbanker blir allt vanligare i Europa och 6vriga
OECD. Statliga investeringsbanker anvinds for att komplettera den privata finanssektorn och
mobilisera privat kapital till att 16sa samhallsviktiga problem. Sverige saknar i nuliget en sa-
dan aktor, vilket medfoér en konkurrensmassig nackdel for svensk ekonomi, och férsvagar var
formaéga att 16sa samhallsviktiga problem. Istallet har vi ett antal mindre institutioner i Sverige
som dr otillrackliga i férhallande till investeringsbehovet och dessutom har alltfér fragmente-
rade uppdrag och kompetens.

Intresset och stodet for Reformisternas forslag om en statlig investeringsbank ar betydande.
Utover Stockholms partidistrikt har ett stort antal partidistrikt, arbetarekommuner och féren-
ingar motionerat om en statlig investeringsbank till partiets kongress i november 2021. Aven
ett flertal organisationer utanfér det socialdemokratiska arbetarpartiet foresprakar en statlig
investeringsbank.

Den har rapporten syftar till att i kapitel 2 och 3 beskriva varfoér en investeringsbank behovs,
foljt av kapitel 4 som redogér for hur investeringsbanken bor etableras och utformas. I kapitel
5 bemots vanligt forekommande motargument. Slutligen 1 kapitel 6 sammanfattas rapportens
huvudinnehall i punktform.

Reformisternas forslag

Att Socialdemokraterna ska verka for att en statlig investeringsbank etableras for att till-

handahalla billigt och langsiktigt kapital. Banken ska finansiera storskaliga offentliga och
privata investeringar for klimatomstallningen av samhillet och for att uppnd andra politiska
mal sdsom Okat bostadsbyggande i syfte att minska bostadsbristen i landet.

2. VARFOR BEHOVS EN STATLIG INVESTERINGSBANK?

Vart land har en konkurrensfordel ndr det giller hallbart foretagande och grén teknologi.
Men ett stort problem for foretag som forsoker utveckla grona innovationer ar att det ar svart
att hitta den finansiering som kravs. Dartill har Sveriges infrastruktur ett betydande behov
av upprustning och investeringar. Vi behover dessutom 6ka bostadsbyggandet kraftigt for att
mota manniskors behov av boende till rimlig kostnad. Slutligen kraver den nodvindiga kli-
matomstédllningen stora investeringar, exempelvis for att stilla om industrin och transport-
sektorn, samt energieffektivisera bostader. Kostnaden for och tillgangen till kapital kommer
att 1 stor utstrackning paverka var framtid som industrination, och samhallets totala kostnad
for den grona omstillningen och de 6vriga investeringar som kravs fOr att bygga ett rattvisare
samhaille.

De offentliga investeringarna har varit laga under flera decennier och det privata naringslivets
investeringar i ny industriell kapacitet har varit eftersatt, inte minst till férman for konjunktur-
och riantekdnsligt byggande av bostadsratter.
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Figur 1. Offentliga investeringar som procent av BNP 1950-2020. Historisk utveckling av offent-

liga investeringar.?

I rapporten En gron ny giv for Sverige presenterar Reformisterna ett kraftfullt reformpaket for gron
omstallning, minskade klyftor och ett klimatneutralt Sverige till 20355 Planen ar det enda hel-
tackande och fullt ut finansierade reformpaket som hittills har lagts fram fér hur Sverige ska
kunna genomféra en rattvis gron omstdllning i linje med Parisavtalets mal. En barande del av
reformpaketet utgors av en statlig investeringsbank efter den tyska federala investeringsbanken
Kreditanstalt fiir Wiederaufbaus (KFW) modell. Investeringsbanken syftar till att 16sa problemet
att nuvarande investeringsnivaer ar for laga i forhallande till vad som kravs for att det svenska
samhillet ska stalla om 1 tid.*

For att overbrygga investeringsgapet mellan de investeringar som behdvs for den gréna om-
stallningent och de projekt som faktiskt far finansiering, kravs det att finanssektorn tillhanda-
héller det kapital som olika aktérer som industriforetag, hushall och byggbolag behover. Under
de senaste trettio till fyrtio aren har dock finanssektorn alltmer fokuserat pa spekulativa och
riskabla investeringar med kort tidshorisont och hog avkastning.® Bankernas utlaning har sam-
tidigt fokuserats pa privata bolan och krediter till fastighetsforetag. Detta har bidragit till att de
svenska finansiella aktorerna, och motsvarande aktorer i manga andra OECD-lander, i allt lagre
grad tillhandahéller det langsiktiga kapital som ar nédvandigt for storskaliga investeringar i
exempelvis industriomstallning.
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Figur 2. Investeringsgapet. Det finns ett foretagsekonomiskt och samhallsekonomiskt gap mellan

de grona omstallningsprojekt som borde fa, respektive faktiskt far, finansiering.

Det saknas egentligen inte pengar for att finansiera alla de samhallsekonomiskt lénsamma pro-
jekt som soker finansiering. Det uppstdr en brist pa finansiering darfor att befintliga finansiella
aktorer 1 alltfor hog utstrackning placerar sitt kapital 1 kortsiktiga, mer konventionella investe-
ringar. Det finns tre huvudsakliga skal for detta som forklaras mer ingdende nedan:

1. Marknadsmisslyckanden, vilket innebar att banker och investerare saknar viktig information
som leder till en investeringsnivd som ar mindre an vad som vore optimalt;

2. Finanssektorn har blinda flackar;

3. Nuvarande offentliga insatser dr otillrackliga.

INVESTERINGSGAPET ORSAKAS AV MARKNADSMISSLYCKANDEN

Trots att det inte rader ndgon brist pa kapital sa kanaliseras kapitalet inte i tillracklig utstrackning
till samhallsnyttiga projekt, utan istillet till konventionella projekt som inte ger samma avkast-
ning sett ur ett samhallsekonomiskt perspektiv. Att privata investerare i manga fall tvekar infor
att investera 1 utvecklingen av gréna teknologier och att géra dem kommersiellt gangbara beror
1 hog grad pé (a) en informationsasymmetri mellan investerare och entreprendérer; (b) att privata
investerare inte ser och inte har méjlighet att tjana pengar pa samhallsekonomiskt nyttiga inves-
teringar (sd kallade positiva externdliteter); (c) investeringar i ny innovation innebdr relativt hog risk.

INFORMATIONSASYMMETRI MELLAN INVESTERARE OCH ENTREPRENORER

Brist pd information och mojligheten till alternativa kortsiktiga investeringar haller tillbaka
grona investeringar. Kostnaden for banker och fonder att samla in och utvirdera information
om nya grona innovationer och bedéma deras férvantade avkastning dr hogre dn att hélla fast
vid konventionella investeringar. Denna informationsasymmetri mellan investerare och grona
entreprendrer gor det svart fOr entreprendrerna att Overtyga investerarna att forflytta sig fran
de de konventionella investeringarna och skjuta till kapital for att gora deras projekt kommer-
siellt gdngbara. Detta dr ett skolboksexempel pd vad som kallas negativt urval och som leder till
en resursallokering som understiger vad som vore samhallsekonomiskt optimalt och darmed
innebdr en vélfirdsforlust.® I USA, Storbritannien, Tyskland och ménga andra lander har statliga



investeringsbanker fatt uttalade uppgifter och mal om att signalera och vagleda privata banker och
investerare, som saknar sddan analyskapacitet, mot nya grona innovationer med hog potential.

Utmaningen for mdnga grona innovationer ar att kapital forst kravs i ett tidigt utvecklingsskede,
dad risken ar hog, och i det senare kapitalintensiva skede nar idén ska skalas upp och goéras kom-
mersiellt gdngbar. Denna typ av investering ger ofta avkastning forst pa lang sikt och kan kréva in-
vesteringsbelopp som ar storre an for manga konventionella investeringar. Om man till det lagger
andra ekonomiska osikerheter dr det enkelt att forstd varfor banker och andra privata investerare
ofta avstar fran investeringar de har begransad erfarenhet av. Resultatet dr att investeringar i gron
innovation blir lidande fram till dess att en dandamalsenlig finansieringsmarknad etableras.

POSITIVA EXTERNALITETER

Dagens begransade investeringsnivder i grona innovationer kan framstd som avvagd och ra-
tionell ur den enskilda, privata investerarens perspektiv, trots att den dar samhallsekonomiskt
suboptimal for landet i stort. Att investera i grona innovationer ger visserligen en viss foretags-
ekonomisk avkastning till investeraren, men en investerings fulla valfardsvinst for alla aktorer
kan forvintas vara mycket storre dn sd (positiva externaliteter).

Ett exempel: om flera grona teknologier blir kommersiellt gangbara i en viss region i Sverige
bidrar det till att bygga ett “ekosystem” av experter, idéer och ndtverk mellan féretag och hog-
skolor som kan leda till vidare utveckling och export av gron teknologi. Detta resulterar i mer
gron tillvixt och valfard till samhillet dn vad den initiala investeraren kunde se framfor sig nar
den fattade sitt investeringsbeslut. Sidana gréna innovationsekosystem kan bidra till att vidare-
utveckla och dra fordel av det redan gynnsamma innovationsklimat som rader i Sverige.

Dessa sa kallade positiva externaliteterna blir an stérre nar ny teknik utvecklas och kommersialise-
ras. Statliga investeringsbanker dar avsedda att tacka detta gap mellan privata investeringar och
den samhaillsekonomiskt optimala investeringsnivan. Dessa principer dr allmant accepterade
och forklarar varfor regeringar och kommuner investerar i offentliga utrymmen, infrastruktur,
halsosystem och utbildning.

HOG RISKPROFIL FOR GRONA INNOVATIONER

Det finns en tredje dimension till denna problembild. Manga investeringar som ar viktiga f6r sam-
hillet att fa till stand, exempelvis grona investeringar, har en foretagsekonomiskt oattraktiv for-
vantad avkastning i forhallande till risk, &ven om de dr samhaéllsekonomiskt l6nsamma. Det finns
manga faktorer som paverkar att det finns ett gap mellan en investerings samhallsekonomiska och
foretagsekonomiska lonsamhet, exempelvis otillricklig prissattning av koldioxid, samt sd kallad
teknisk risk och politisk risk. Dartill har denna typ av investeringar ofta férhallandevis langa ater-
betalningstider. Manga banker har en relativt kort 16ptid pa sina skulder och ar darfor inte villiga
att ge langfristiga krediter i hog grad vilket begransar deras mojlighet att finansiera grona projekt.

FINANSSEKTORN HAR BLINDA FLACKAR

Utvecklingen av nya, innovativa tekniker och produkter sker genom en process som ser ungefar
likadan ut oavsett vilken typ av teknologi det handlar om.® Processen initieras med (1) grund-
forskning som leder fram till (2) ett gynnsamt forskningsresultat med potential for att utveckla
en produkt. I ndsta steg (3) bevisar utvecklarna att deras koncept verkligen fungerar exempelvis
genom att en prototyp tas fram. Direfter verifieras tekniken i storre skala (4) exempelvis genom
en pilotanliggning, for att i ndsta steg (5) testas i tidig kommersiell skala. Slutligen skalas tekni-
ken upp till full kommersiell skala (6).

I litteraturen finns dven en relativt bred samsyn kring vad som kallas "Dédens dal” (“The Valley
of Death”), ett utvecklingsskede dar risken f6r manga innovationer att misslyckas dr sarskilt stor.”



Denna doédens dal inleds mellan steg 2 och 3 nir en innovation ska ta steget fran en renodlad
forskningsmiljo med en relativt stabil, vanligtvis offentlig, finansiering till privat finansiering
for forsta gangen. I detta skede har riskkapitalbolag en viktig roll att spela. Den verksamhet som
bedrivs inom bland annat inkubatorsystemet fyller i dagslaget i Sverige en viktig funktion for
att stotta innovationer 1 detta skede.

Dir Dddens dal ar som djupast, mellan steg 4 och 5 dir teknologin har visat sig fungera i pilot-
skala men dnnu inte i kommersiell skala, ar den foretagsekonomiska risken som storst. Detta
skede karakteriseras av ett vixande behov av vdsentligt storre mangder kapital, varfor 1an utgor
ett viktigt komplement till riskkapital. Det som utmarker detta kinsliga skede dr att riskkapital-
bolag ofta ar alltfor sma for att sjalva kunna tacka det mycket omfattande finansieringsbehovet,
samtidigt som risken fortfarande ar alltfor hog for vanliga affarsbanker.

Den privata finansmarknaden tillhandahaller helt enkelt inte i tillricklig omfattning de finan-
sieringsformer som ar mest limpliga i de olika utvecklingsfaserna. Det finns med andra ord ett
strukturellt glapp som beror pa hur finansmarknaden ar organiserad, inte bara i Sverige utan
globalt. Statliga investeringsbanker i andra lander har lyckats fylla detta strukturella glapp.

m Politisk styrning (av realekonomin och finansiella marknader)

Det politiska perspektivet
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NUVARANDE OFFENTLIGA INSATSER | FINANSMARKNADEN AR OTILLRACKLIGA

Idag dr flera offentliga aktorer verksamma pa finansmarknaden, ofta med den uttalade ambitionen
att komplettera privata finansieringsalternativ. De huvudsakliga svenska aktorerna ar Riksgélden,
som fatt i uppdrag att stilla ut kreditgarantier f6r klimatprojekt. Nyligen har aven den statliga
banken Svensk Exportkredit (SEK), utéver sitt exportframjande arbete, borjat erbjuda lan till kli-
matrelaterade investeringar i Sverige. Exportkreditnimnden (EKN) har ocksd fitt i uppdrag att se
over hur deras kreditgarantier for export kan anvandas till omstallningsprojekt i Sverige. Andra
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exempel dr Almi, samt ett antal investeringsfonder sdsom Saminvest och Energimyndigheten, som
stiller ut dgarkapital och ldn till bland annat innovativa bolag med klimatsmarta l6sningar. Dartill
kan svenska aktdrer vinda sig till den Nordiska Investeringsbanken (NIB) och den Europeiska
Investeringsbanken (EIB). Slutligen kan bland annat kommunala bolag lina fran Kommuninvest.

RIKSGALDEN

Regeringen har gett Riksgilden i uppdrag att stalla ut kreditgarantier for nya ldn, som foretag
tar upp hos kreditinstitut, for att finansiera stora industriinvesteringar i Sverige som bidrar till
klimat- och miljémaélen. Under 2021 uppgar garantiramen till hogst 10 miljarder kronor, och
under 2022 foreslds den uppga till 5o miljarder, respektive 65 miljarder kronor 2023 och 8o mil-
jarder kronor 2024. For att ta del av en garanti maste lanet uppga till minst soo miljoner kronor.
Riksgilden uppskattar att de forsta ansokningarna kan inkomma i slutet av 2021, vilket innebar
att det dn sd lange alltsa inte utfardats ndgra krediter for innevarande ar.

EXPORTKREDITNAMNDEN (EKN) OCH SVENSK EXPORTKREDIT (SEK)

Aven EKN har under 2021 ftt i uppdrag fran regeringen att prova mojligheterna att stilla ut kre-
ditgarantier till miljo- och klimatinvesteringar i Sverige som kan bidra till klimatomstallningen
1 de fall de har koppling till svensk export. EKN har till uppdrag att forsdkra svenska foretag och
deras kunders exportaffarer och har ling erfarenhet av kreditvardering av kommersiella projekt
och féretag pa internationella marknader. I september 2021 sd fick aven EKN ett nytt uppdrag
att stalla ut grona kreditgarantier for foretag och investeringar som direkt eller indirekt bidrar
till svensk export, och ar i linje med EU:s nya taxonomi. EKN ska stalla ut grona garantier for
lan under soo MSEK, och fér hogre belopp gar det som sagt att ansoka om garantier fran Riks-
gilden. EKN och SEK har under 2021 dven inrattat ett gemensamt klimatrad for att starka sin
expertis att utvardera hallbarheten i affirerna de avser finansiera.

Statliga kreditgarantier kan bidra till att mobilisera privat lanefinansiering men ibland racker
inte det. Det kan kravas krediter fran staten. For direkta lan ar det statliga utbudet dock begran-
sat. SEK dr en bank som sedan 2003 dgs helt av svenska staten. SEK boérjade 2020 bredda sin
verksamhet och boérja med utlaning till omstillningsprojekt inom industri och infrastruktur,
exempelvis nya anliggningar, utokad produktion eller foretagsforvarv. SEK har 2021 en arlig
laneram om 200 miljarder kronor fran Riksgidlden som de kan nyttja vid behov, men fungerar i
ovrigt som ett statligt bolag som drivs pa affirsmassiga grunder och styrs med med avkastnings-
krav och eget kapital som ska ticka riskerna i utlaningen.

Det kan alltsd konstateras att det statliga exportfinansieringssystemet ar battre rustat for att fi-
nansiera klimatomstallningsprojekt utomlands an for att finansiera omstallningsprojekt i Sverige.

FYRA BRISTER HOS DAGENS OFFENTLIGA AKTORER PA FINANSMARKNADEN

Det finns fyra huvudsakliga brister med dagens offentliga aktorer verksamma pd finansmark-
naden. For det forsta har de offentliga aktorerna ett alltfor lagt risktagande. For det andra har
aktorerna bade enskilt och sammantaget otillricklig kompetens for att vardera mojligheter och
risker 1 synnerhet for nya verksamheter inom den grona omstallningen. For det tredje ar tack-
ningen av finansiella instrument otillracklig, dels med avseende pa foretags olika utvecklings-
faser, dels fokuserar manga aktorer pa sma och medelstora foretag (SMF) medan andra typer av
aktorer sdsom bostadsrittsforeningar, hushdll och storre foretag ignoreras. For det fiarde har de
offentliga aktorerna 6verlag inte mandat att tillférse aktorer med tillrackliga mangder kapital.
Sammantaget ar det nuvarande systemet av offentliga aktorer pa finansmarknaden fragmenterat
och inte dandamalsenligt med statens klimatmalsattningar.

1. Smal riskprofil
Vad giller den forsta bristen har bland annat statliga investeringsfonder och NIB fitt tung
och dterkommande kritik rérande lagt risktagande och hoga avkastningskrav, vilket med-



fort att privat riskkapital har trangts ut, snarare an att investera i langsiktiga och riskfyllda
samhillsekonomiskt onskvirda projekt.” EIB har en hogre riskprofil an NIB. Dock dr dess
tillgdngliga kapital otillrackligt givet storleken pa det svenska behovet. Dartill har inte EIB
eller NIB i uppdrag att prioritera nationella politiska malsattningar

2. Otillracklig kompetens for att vardera projekt inom den grona omstallningen

Avseende den andra punkten har kritik framforts om for 1dg kompetens pa omradena tek-
nik, marknad och administration.” For att offentliga insatser ska lyckas kravs en gedigen och
omfattande kompetens i att bedoma risk och potential i féretag och projekt.* Riksgalden har
nyligen fatt i uppdrag att ge ut kreditgarantier virda 5o miljarder kronor, vilket ar gladjande.
I dagslaget ar det oklart vilka projekt som ska stottas med kreditgarantier. Det dr ocksd oklart
hur Riksgdldens analyser av projekt och risker ska ga till samt om organisationen har till-
rackligt med kompetens for det breda spektrum av projekt som dr relevanta. Ur ett bredare
perspektiv ar de svenska offentliga aktorerna splittrade i sin finansieringsverksamhet och det
ar tveksamt om det sammantaget finns tillrackligt med teknisk och marknadskompetens for
att kunna gora valgrundade bedomningar av potentiella investeringar. Detta dr djupt proble-
matiskt dd det finns en risk att mindre valgrundade bedémningar gérs med gladjekalkyler
som grund. Det kan leda till att svaga projekt erhdller stod vilket 1 sin tur riskerar att kosta
skattebetalarna ansenliga summor. Det finns omvdnt en risk att bra projekt inte erhaller fi-
nansiering baserat pa att risken felaktigt 6verskattas. Den investeringsbank vi foreslar ska ha
ett tydligt uppdrag att sakerstélla ett sidant samlat kunnande, och maste ges tid och resurser
att bygga upp en kompetent organisation som kan gora realistiska bedomningar av potential
och risker i projekten.

3. Fragmenterat fokus pa olika typer av aktorer och sektorer
Vad giller den tredje punkten har ingen aktor ett brett mandat som spanner 6ver hela
ekonomin. Aktorerna ar istdllet ofta fokuserade pa forhallandevis sma aktorsgrupper sasom
innovativa sma- och medelstora foretag. Ingen aktor linar exempelvis ut till energieffektivi-
seringsprojekt i bostadsrattsforeningar. Dartill har ingen aktor det breda samhallsuppdraget
att astadkomma hallbar tillvaxt i linje med EU-kommissionens strategi om ett sd kallat upp-
dragsinriktat (“mission oriented”) angreppssitt’s och strategiska vardekedjor.

4. Begransat totalt kapital och kapital per projekt
Avslutningsvis agerar Almi, investeringsfonder och Energimyndigheten langivare och in-
vesterare av agarkapital, men deras totala kapital och kapital per projekt dr begransat. De har
helt enkelt inte de finansiella musklerna for att kunna ga in 1 kapitalkravande projekt, utan
tenderar att exempelvis lana ut forhéllandevis sma summor till enskilda aktorer. For att mota
de behov som finns behover de offentliga aktorerna kunna lana ut betydligt hogre summor
och tillskjuta mer agarkapital till enskilda aktorer.

FALLET NORTHVOLT ILLUSTRERAR BRISTERNA

Fallet Northvolt ar ett illustrativt exempel pa bristerna bland svenska offentliga aktérer inom
risk- och tillvaxtkapitalomradet. Inledningsvis fanns det ingen svensk offentlig aktér som var
villig att tidigt ga in och investera i Northvolt och dirigenom sanda en viktig fortroendeska-
pande signal till marknaden. Istallet var Northvolt beroende av en symboliskt viktig, men pa
det stora hela taget liten, investering fran EIB. Trots detta agerande fran EIB f6ljde ingen svensk
offentlig aktor efter, trots det mycket stora behovet av batterier och de betydande fordelar for
Sverige som etableringen av en eller flera fabriker skulle leda till. Trots betydande svarigheter att
anskaffa kapital lyckades dock Northvolt, till Sveriges stora gagn, till slut mobilisera tillrackligt
med kapital for en batterifabrik i Sverige.

Det finns dock liknande exempel dar stora industriprojekt inte blivit av. Dartill skickar Northvolts
utmaningar signaler till andra foretag om att det ar betydligt svarare att mobilisera nédvandigt
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kapital i Sverige - 1 motsats till andra lander dir bland annat statliga investeringsbanker kan
spela en avgorande roll i att f3 till stand initiala investeringar.

BEFINTLIGA AKTORER AR INTE RUSTADE FOR ATT ADRESSERA BRISTERNA

Trots att behovet av en statlig investeringsbank har ifrdgasatts av vissa har badde nuvarande och
foregiende regering gett EKN, SEK och Riksgilden i uppdrag att borja agera pa den svenska
marknaden i linje med Reformisternas forslag. Men behovet ar betydligt storre dn vad dessa
aktorer kan tillgodose med nuvarande inriktning och ramar, ndgot som regeringen dven medger
1 budgetpropositionen for 2022: “Omstillningen kommer dock att krava fortsatt stora investe-
ringar, bade fran den offentliga sektorn och fran privata aktorer. Internationella valutafonden
bedomer att behovet av ytterligare grona investeringar det kommande drtiondet sammantaget
uppgar till 6 till 1o procent av den arliga globala BNP:n. Darfor kravs ytterligare initiativ”'¢ Det
bor aven hir ndmnas att det ar mindre effektivt att sprida ut kompetens och styrning ¢ver flera
myndigheter, istallet for att ha en organisation som kan prioritera mellan sektorerna och samla
kunskap om néringslivets och samhillets behov och forutsittningar. Investeringsbehovet kan
alltsa inte tdckas av utokat mandat for EKN, SEK och Riksgdlden, utan bor samlas i en statlig
investeringsbank.

Sammanfattningsvis taicker inte dagens offentliga finansidrer det finansieringsbehov som olika
aktorer har over tid. Dartill har de inte tillgdng till den kombination av finansiella verktyg som
kravs. Framforallt finns det inte tillrackligt mycket dgarkapital och lan tillgingliga nar en pro-
dukt eller tjanst ska ta steget fran prototyp till marknad. Offentliga finansiarer spelar inte heller
en tillrackligt stark signalerande roll och missar dirmed mdjligheten att skapa det fértroende
som kan bana vég for privat finansiering. Detta eftersom offentliga aktorer har lag riskprofil och
investerar for smd summor i enskilda projekt. Dartill far enbart en begrainsad mangd aktérer och
sektorer tillgang till de offentliga finansidrernas tjanster. Exempelvis exkluderas bostadsrattsfor-

eningar, hushall och fastighetsbolag.

I figur 4 nedan presenteras en oversiktskarta over dagens finansiella aktérer i innovationspro-
cessens olika faser. Tva huvudsakliga iakttagelser kan goras fran figur 4, och tangerar daven ovan-
stdende beskrivning.

1. Vi har ett fragmenterat system av offentliga aktorer. Fragmenteringen marks i tva huvud-
sakliga dimensioner. For det forsta har vi mdnga oberoende och ofta smd aktorer som har
ytterst begrinsad mojlighet att stotta framvaxten av kapitalintensiva foretag. For det andra
ar inte offentliga aktérer narvarande under hela teknologiutvecklingsfasen. Dartill erbjuder
inte dessa offentliga aktérer de 1an och framforallt det dgarkapital som erfordras under samt-
liga faser. Istallet uppstar en snedvridning dar mycket fokus laggs pd de senare faserna, som
tenderar vara mindre riskfyllda. Dartill erbjuds framférallt kreditgarantier i de senare faserna,
trots att bade dgarkapital och 1an behdvs. Samtidigt erbjuds enbart mindre stod i de tidigare
faserna; ett problem som forvarras av aktorernas laga risktagande. Som sambhille lagger vi
mycket pengar pa att utveckla nya produkter och tekniker genom vart forsknings- och inn-
ovationsstod men vi ger inte tillrackligt stéd nar det som utvecklats ska kommersialiseras.
[stallet saljs ofta patenten och féretagen utomlands i ett alltfor tidigt skede, nagot som leder
till landet inte far full nytta av den kunskap som byggts upp under utvecklingen. Detta ar ett
validentifierat problem i den svenska naringslivspolitiken.

2. Insatserna ndr ett begransat antal aktorer. I de tidigare faserna finns det framforallt stod till
SME. I de senare faserna breddas detta nagot till att aven innefatta storre foretag. Det finns
enbart en aktor som fokuserar pd kommunala aktorer och det finns ingen aktér som erbjuder
sina tjanster till andra typer av aktorer sasom fastighetsbolag och hushall som vill gora sam-
hallsekonomiskt lénsamma investeringar.”



FORETAGSEKONOMISK RISK

‘Valley of Death’

TEKNOLOGIUTVECKLINGSENS FASER
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Figur 4. Oversikt sver privata och offentliga finansiella aktorer i innovationsprocessens olika faser.
Den investeringsbank som Reformisterna foreslar skulle stracka sig over de faser dar den foretags-
ekonomiska risken ar som storst och tacka upp finansieringsbehovet dar dagens aktorer inte racker

till.
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3. HUR HJKLPER.I.EN INVESTERINGSBANK
TILL ATT LOSA PROBLEMEN?

Den statliga investeringsbank som Reformisterna foreslar kan spela en nyckelroll i att tippa den
stora lucka som existerar mellan nuvarande investeringsnivder och de investeringar som kravs
for att na klimatmalet, sysselsattningsmal och andra sociala mal sisom att minska bostadsbris-
ten. Den gor det pa fyra huvudsakliga satt:

m Investeringsbanken okar investeringsviljan av aktorer genom att tillhandahalla billigt och
uthalligt kapital till projektigare, samt kreditgarantier till privata investerare, i syfte att
minska deras risker. Detta gérs med hjilp av en bred palett av finansiella verktyg sisom lan,
kreditgarantier och tillskott av dgarkapital, som tillsammans tacker aktorers finansierings-
behov over tid.

m Genom att utveckla férmagan att identifiera, analysera och hantera risker i projekt kan inves-
teringsbanken skapa och samla kunskap som mojliggor lirande for savil projektigare som
aktorer i finanssektorn. Pa detta sdtt tar investeringsbanken en utbildande roll i ekonomin,
vilket minskar problemet med asymmetrisk information och sanker transaktionskostnader-
na. Exempelvis har den tyska federala investeringsbanken KfW framgdngsrikt samarbetat
med kommersiella banker i finansieringen av havsbaserade vindkraftparker. Inledningsvis
saknade de kommersiella bankerna kunskap om denna nya sektor men genom samverkan
med investeringsbanken okade deras kunskap, vilket sedermera har okat deras villighet att
investera 1 sddana projekt utan samverkan med investeringsbanken.

m Baserat pa en djup kunskap om teknik och marknad och férmaga att identifiera, bedéma
och hantera risk kan investeringsbanken stodja innovativa projekt och visa vagen for andra
finansiarer genom att agera “first or early mover”.” Harigenom spelar investeringsbanken en
tortroendeskapande och signalerande roll nir investeringsprojekt dras igdng. Detta mins-
kar den upplevda risken for privata investerare, vilket i sin tur kan attrahera ytterligare privat
kapital.

m Genom sitt dgardirektiv fir investeringsbanken i uppdrag att tillférse en bredare samling
sektorer och aktérer med relevanta finansiella verktyg an vad dagens offentliga aktorer gor.

Vikten av offentliga insatser for den grona omstallningen ska inte underskattas. Enligt en studie
av Mariana Mazzucato, som analyserat 30 ooo investeringar i fornybar energiteknik mellan 2004
och 2014, delfinansierade offentliga aktérer hela 34 procent av projekten. Dessa projekt hade i
hég utstrackning en betydligt hogre riskprofil an de projekt som enbart finansierades av privata
aktorer® En annan studie frin OECD visade att statliga investeringsbanker var involverade i
mer dn 30 procent av de férnybara energiprojekt som finansieras av institutionella investera-
re sisom pensionsfonder En investeringsbank kan dock inte l6sa investeringsgapet pa egen
hand, utan maste kombineras med fler styrmedel for att uppna 6nskad effekt.



Olika typer av finansiarers andel i innovativa projekt inom fornybar energiteknik
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Figur 5. Olika typer av finansiarers andel i innovativa projekt inom FBrnybar energiteknik. | en
studie dar 30 000 investeringari férnybar energiteknik varlden over mellan 2004 och 2014 analy-

serades, fann man att 34% av dem var delfinansierade av statliga aktérer.?3

Det dr slutligen viktigt att notera styrkan i att ha en aktor som kanner det svenska naringslivet
och som kan prioritera dven andra nationella politiska malsittningar dn att enbart hantera kli-
matkrisen, som exempelvis att bygga bort bostadsbristen. Det ska har understrykas att vi inte
delar en dominerande uppfattning i den svenska debatten om att staten enbart ska ga in for att
l6sa marknadsmisslyckanden for att sedan dra sig tillbaka. Vi anser att staten istdllet ska vara
med och skapa och forma marknader. Investeringsbanken ar ett ypperligt verktyg for just detta.
Mariana Mazzucato, en av de forskare som har haft mest inflytande pa EU:s nya industripolitik,
trycker pa investeringsbankens betydelse for att skapa marknader och att strategiskt viktiga
investeringar i nya tekniker och sektorer blir av.** Det sker delvis genom att investeringsbanker
investerar tidigt i teknikers livscykel och gar in i hogriskprojekt med betydande summor.>
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HUR KAN INVESTERINGSBANKEN HJALPA TILL ATT LOSA BOSTADSKRISEN?

Sverige befinner sig i en bostadskris till f6ljd av (1) en stor efterfragan, (2) att det byggs for fa
bostdder och (3) att manga av de bostider som byggs ar alltfér dyra. Det finns manga forkla-
ringar bade till att behovet visentligt éverskrider utbudet och att det inte infinner sig en jam-
vikt mellan utbud och efterfragan. Dessa forklaringsfaktorer har beskrivits utforligt i otaliga
rapporter genom aren, exempelvis att byggbranschen har starka oligopolistiska och ineffek-
tiva inslag, samt starkt atstramande markanvisning pa kommunal niva. Det saknas ocksa en
statlig strategi vard namnet for att bygga bort bostadsbristen, inte minst vad galler bostader
med rimlig boendekostnad. Istallet har staten i decennier forlitat sig pa att byggbranschen
ska bygga bort bostadsbristen. Detta kan dock av uppenbara skil inte vara malet for privata
foretag, som har som syfte att maximera sin vinst.

Det svenska bostadsbehovet uppgar enligt Boverket till 8oo ooo bostader fram till 2030. Re-
formisterna har darfor formulerat ett bostadspolitiskt mal om 8oo ooo nya bostader, varav
en betydande andel ska vara hyresritter. Reformisterna foreslar en rad reformer, inklusive
jamnare beskattning av upplatelseformer, nationell planeringskedja fér bostadsférsérjningen,
reformering av den kommunala allmannyttan och etableringen av ett statligt byggbolag.

Utover detta spelar bostadskrediter genom den foreslagna investeringsbanken en viktig roll i Re-
formisternas forslag. Det finns dartill en rad argument for att staten bor erbjuda bostadskrediter:

I. Manniskors efterfrigan pa boende ar okdnslig for priset.

2. Boendet dr en i1 hog utstrickning sammansatt "vara” som kops eller sdljs mycket sillan.
3. Boendet dr en forutsittning for det mesta annat i allas véra liv.
4

Det finns inget substitut till boende, eftersom vi inte kan vilja att inte bo.

Dirmed dr risken stor att onodigt hoga kostnader viltras 6ver pa de boende. Detta forstarks
av att byggnormer och planeringsregler varierar 6ver landets 290 kommuner - nagot som
forsvarar skalfordelar i bostadsproduktion och haller tillbaka produktiviteten.

Det dr av stor vikt att hyrorna i de nya hyresratterna ska vara 6verkomliga. Detta kan uppnads
pa flera sitt. Ett sitt att uppnd rimliga hyror dr att via investeringsbanken erbjuda subven-
tionerade krediter till bostadsforetag forenade med motkrav om lagre hyror - f6r mer infor-
mation hanvisas till Reformisternas studiematerial*® Reformisterna ar lingt ifrdn ensamma
om att argumentera for behovet av denna reform. Bland annat delegationen Bostad 2030 har
argumenterat fOr att statliga bostadskrediter kravs for att uppna bostadspolitiska mal. Namn-
kunniga aktorer som Folksam, Alecta och IF Metall star ocksd bakom delegationens slutsatser.

Just tillgdngen till och kostnaden for kapital spelar stor roll for den slutliga kostnaden for bo-
stadsproduktion. Det beror pa att bostadsbyggande ar en relativt kapitalintensiv och tidskra-
vande process fran planering till slutférande. Med en modell dar de byggprojekt som tilldelas
kapital ges tydliga kravspecifikationer kan byggkostnaden sinkas, vilket i sin tur leder till
lagre hyror, samtidigt som byggforetagen kan ta ut en skalig vinst. Ytterligare en fordel med
att erbjuda bostadskrediter enligt denna modell ar att dagens subventioner till byggforetag
troligen kan skalas ned, alternativt fasas ut.

Det bor slutligen namnas att finansiering till bostadsbyggande via investeringsbanker ar eta-
blerad policy i andra linder. Till exempel har staden London anvént sig av kapital fran EIB
for att finansiera hyresratter med rimlig hyra.

Sammanfattningsvis anser Reformisterna att det skulle medféra en stor samhallsekonomisk
nytta om den statliga investeringsbanken ocksa ges i uppdrag att erbjuda lan till byggandet av
bostader med lagre boendekostnader och darmed rimlig hyra for hyresgasterna.

16



4. HUR SKA INVESTERINGSBANKEN ETABLERAS OCH FUNGERA?

UTFORMNING AV INVESTERINGSBANKEN

Reformisterna foreslar att det skapas en investeringsbank med tydliga direktiv och mandat att
uppna politiska mal sasom att investera i gron innovation och omstéallning och att finansiera
nya bostdder. Flera statliga verksamheter med narliggande uppdrag sisom Exportkreditnamn-
den (EKN) och Svensk exportkredit (SEK) bér uppgd i den nya investeringsbanken.”” Banken ska
besitta bred kunskap om svenskt naringsliv, finansiell analys, teknik, affairsmodellering, mark-
nadskompetens, tillvixtbranscher, samt ekonomisk, social och miljomassig hallbarhet.

Investeringsbanken bor organiseras som ett statligt bolag och styras av dgardirektiv fran re-
geringen. Staten tilldelar aktiekapital som fungerar som bas for bankens upplining pad den
internationella kapitalmarknaden. Linen finansierar investeringsbankens verksamhet i form av
investeringar och kreditgivning. Investeringsbanken bor tilldelas en uppldningsram som beho-
ver vara betydligt storre an motsvarande ramar for EKN och SEK - med andra ord ska banken
tillatas att lana upp mer pengar.

Energieffektivisering av flerbostader,

villor och fastigheter

Infrastruktur

Statligt agarkapital ) . -
anvénds som kapitalbas Reformisternas forslag pa ny Vitgas och
elektrobransleproduktion

Kapital fran st :
statsbudgeten statlig investeringsbank

Innovativa foretag, ex. Northvolt

Samlad kompetens

Nya bostader

Investeringsbanken lanar
fran kapitalmarknaden
genom obligationer

Agar- Kredit-

kopital Energilagring

Kapital fran

kapitalmarknaden

garantier

Laddinfrastruktur

Figur 6. Reformisternas forslag pa ny statlig investeringsbank. Investeringsbanken bor organiseras
som ett statligt bolag, dar staten tilldelar aktiekapital som fungerar som bas for bankens upplaning

pa den internationella kapitalmarknaden.

INVESTERINGSBANKENS RISKPROFIL OCH AVKASTNINGSKRAV

Investeringsbanken bor tillatas ta hogre risker an vad privata aktorer typiskt sett dr villiga att
ta, men bor 1 gengald forvintas uppna en hogre avkastning. Avkastningen bor matas sa att saval
den rent foretagsekonomiska (finansiella) avkastningen som den samhillsekonomiska nyttan av
investeringarna beaktas (positiva externaliteter bor tas i hansyn).

Avkastningskravet bor formuleras sd att den sammanlagda avkastningen (féretagsekonomisk
och samhillsekonomisk) fran en investering ligger pa en viss ligsta nivd. Den rent féretags-
ekonomiska avkastningen bor kunna vara nagot ligre an vad som ar marknadsmassigt, givet att
investeringen darutover genererar en tillrickligt stor samhallsekonomisk nytta. Investeringsban-
ken bor utveckla trovardiga metoder for att 1 gorligaste man mata investeringarnas samhallse-
konomiska nytta. For att sikerstalla att banken har en sund finansiell hushallning bér samtidigt
formuleras ett krav pa en acceptabel miniminiva fér den foretagsekonomiska avkastningen.
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Detta forslag ligger helt i linje med rekommendationer fran EU och OECD. EIB har till och med
utvecklat sa kallade “off the shelf”-finansiella verktyg som investeringsbanken skulle kunna an-
vanda sig av. Det ror sig om exempelvis ldn och garantier, som dr godkanda for bruk i Sverige
enligt EU:s statsstodsregler.

INVESTERINGSBANKENS MANDAT AVSEENDE ANDAMAL OCH AKTORER SOM SKA FA FINANSIERING
Investeringsbanken bor ha ett bredare mandat for vilka dndamal och aktérer den kan finansiera
an vad dagens offentliga finansiarer har. Investeringsbanken maste kunna tillhandahalla den slags
finansiering som privata aktorer sisom affarsinglar, venture capital och private equity erbjuder.
Investeringsbanken bor dartill ha mandat att anvinda en bredd av finansiella verktyg sasom lan,
kreditgarantier och tillskott av riskkapital (dgarkapital). Med riskkapital avses hir att banken bor
kunna ga in och deldga foretag, om det anses vara laimpligt (i synnerhet sma och medelstora f6-
retag (SMF) tenderar att efterfraga riskkapital i storre utstrickning). Investeringsbanken bér dven
kunna ge lan till saval SMF, enskilda hushall och bostadsrattsféreningar, som storre foretag.

Enligt EU:s statsstodsregler far inte en statlig investeringsbank investera mer an 5o procent av
den totala projektsumman. Det finns dock ingen regel mot att tva investeringsbanker investerar
50 procent var. Detta betyder att investeringsbanken skulle kunna samfinansiera projekt till-
sammans med till exempel EIB och NIB.

INVESTERINGSBANKENS MANDAT AVSEENDE FINANSIELLA INSTRUMENT

Investeringsbanken kommer i manga fall att valja finansieringsinstrument som ar aktierelatera-
de, det vill siga som erbjuder en virdetillvixt (och inte bara en fast nominell rinta) om inves-
teringen lyckas. Genom att erbjuda en bred palett av olika instrument, inklusive olika former av
saminvestering, kan investeringsbanken aven mobilisera privat kapital for samhallsekonomiskt
lonsamma investeringar. Genom att banken har lagre finansiellt avkastningskrav och liangre
placeringshorisont gors fler samhallsviktiga investeringar lénsamma for privata finansiarer, ef-
tersom kapitalkostnaden och investerings- och kreditrisken minskar for foretagen.

INVESTERINGSBANKEN SKA VERKA PA SAMMA VILLKOR SOM KOMMERSIELLA FINANSAKTORER

Det ar av stor vikt att investeringsbankens ldn och investeringar gors pa kommersiella villkor
och att banken ska uppfylla ett avkastningskrav och vara lénsam, precis som en vanlig bank. Det
ar ocksa viktigt att poangtera att investeringsbanken ska avstd fran att ga in pd mogna markna-
der dar regeringen inte har ett politiskt mal, detta for att inte tranga ut privata aktorer. Exem-
pelvis skulle investeringsbanken inte behdva ldna ut till landbaserade vindkraftsparker eftersom
institutionella investerare redan ar aktiva inom den sektorn.

Givetvis kommer den statliga investeringsbanken att gora misstag, precis som privatigda banker
gor. Banken kommer att gora kreditforluster och felinvesteringar dir viarde gar forlorat. Men
banken kommer att uppnd god avkastning pd statens insatta kapital om den skoter sin inves-
teringsverksamhet ratt. For statliga saval som privata aktorer ar férmdgan att bedéma risk mot
mojligheter det som avgér framgang. Det ar darfor av storsta vikt att investeringsbanken har
tillgdng till varldsledande kunskap om teknik och marknader och blir skicklig pa att hantera risk.

DET AR PA TIDEN ATT DEN SVENSKA STATEN OMFAMNAR INVESTERINGSBANKENS MOJLIGHETER

Slutligen kan noteras att finanssystemet har genomgatt betydande férandringar sedan det bor-
jade avregleras pa 1980-talet. Under denna tid har madnga nya finansiella instrument tagits fram,
bland annat for att fordela risk. Dessa verktyg kan anvindas for att uppnd goda resultat men
de kan ocksa anvandas pd ett destruktivt vis som vi sag under finanskrisen 2008. Under de
senaste decennierna har inte den svenska staten varit snabb nog med att anvinda de nya fi-
nansiella verktygen for att uppna socialt 6nskvirda och demokratiskt satta mal. Vi har i det
hir dokumentet fort fram forslag pa en investeringsbank som gor det mojligt for staten att
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anvanda dessa verktyg fOr att pa ett battre sitt l6sa gemensamma problem dn vad som kan ske
med dagens offentliga aktorer. Investeringsbanken kommer vara en aktoér som gor det lattare
for samhallet att redan fran borjan anta ett systemperspektiv som gynnar flertalet och inte bara
nagra f3, exempelvis genom satsningar for att 6ka bostadsbyggandet.

FORSLAG PA TYPER AV PROJEKT SOM INVESTERINGSBANKEN KAN FINANSIERA

Som beskrivits ovan skulle en investeringsbank vara ett centralt verktyg for att forverkliga
madnga av Reformisternas politiska forslag. Vi ser for tillfallet tvd huvudomraden for banken att
vara aktiv inom: klimatomstallningen® och bostadssektorn. Inom klimatomstallningen handlar
det frimst om att finansiera industriprojekt, energieffektiviseringsitgarder, energilagring for att
sakra eltillférsel och omstdllningen av transportsektorn. Inom byggsektorn bor lanen syfta till
att finansiera bostader till lagre byggkostnad, inklusive hyresligenheter med lagre hyra.* Nedan
ges en uppskattning pa volymen kapital Reformisterna foresldr bor investeras pa respektive
omrade. Vi vill dock betona att den slutliga volymen kan bli vasentligt hogre beroende pa hur
snabbt omstallningen fortskrider.

Sektorer limpliga for en investeringsbank

(Siffror i miljarder kronor)

Vatgasanlaggningar & infrastruktur 3,2 40,0
Upprustning av bostader (energieffektivisering) 90,0 450,0
Batterifabriker 45,0 160,0
Bioraffinaderi 6,0 22,5

CCS & bio-CCS, infrastruktur 6,0 20,0
Elflygsfabrik & elektrifiering av flygplatser 2,5 Ej uppskattad
Utbyggd laddinfrastruktur 1T Ej uppskattad
Energilagring 15 100

Lan till klimatbonusbil 27,0 Ej uppskattad
Lan till férsdljning av verksamhet till anstallda Ej uppskattad 20,0

Lan till omstdllning av fartyg och hamnar 2,0 Ej uppskattad
Nybyggnation av bostader 300,0 2500,0

VAD FAR INTE FORHANDLAS BORT

1. Banken maste kunna ldna upp pengar sjilv och den ska ha ett betydande uppldningsmandat,
samt kunna erbjuda saval lan som agarkapital.

2. Banken ska ha ett brett direktiv nar det géller vilka sektorer och aktorer den far finansiera.
Banken ska inte enbart ha storféretag som kunder utan dven erbjuda sina tjanster till min-
dre foretag saval som hushall och individer inom ett brett spann av omrdden, exempelvis
energieffektivisering av sméahus, nya industrisatsningar och energilagring.
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5. ARGUMENT SOM FORS FRAM EMOT VART
FORSLAG OCH VARFOR DE AR FEL

[ detta avsnitt listar vi ndgra motargument som har inkommit tillsammans med hur de kan bemotas.

Ar inte statligt riskkapital och deligande ett ineffektivt sitt att frimja ekonomisk ut-
veckling och innovation?

Svar: Nej, dven om det finns privat riskkapital som bidrar till att finansiera innovationer sa rack-
er inte den privata finansieringen till for alla virdefulla investeringar i ny teknik, exempelvis
for den grona omstdllningen. Manga Onskvérda investeringsprojekt kraver mycket stora belopp,
innebdr svarbedémda risker och lang investeringshorisont. Statliga insatser kravs for att sadana
investeringar ska bli av. Forskning visar ganska entydigt att olika former av statliga ldn och in-
vesteringar kan vara mycket effektiva och ibland nédvandiga for att skapa nya losningar och for
att etablera nya marknader. Aven ekonomiskt framgéngsrika aktorer pd den fria marknaden som
Tesla eller internetjittarna var beroende av olika typer av statliga insatser i sina uppstartsfaser.
Statligt riskkapital och deldgande dr ett véletablerat verktyg i sdvil Europa, Asien som USA.

Skulle inte en statlig investeringsbank tranga ut privat kapital och konkurrera med pri-
vatigda aktorer, och pa sa sitt snedvrida konkurrensen pa finansmarknaden?

Svar: Investeringsbanken ska inte finansiera sidana projekt och verksamheter som den privata
marknaden redan idag kanaliserar tillrackligt med kapital till. Risken for uttringning bedéms
darfor vara liten. Tviartom kompletterar stat och privat sektor varandra genom att kunna dela
risk och till exempel vardera sta for finansiering under olika skeden i en projekts livstid. Det
finns en positiv signaleffekt for naringslivet i att staten tar de forsta riskfyllda investeringarna
som gor det littare for privata aktorer att vaga ta nésta steg och delta i projekten.

Varfor behovs en svensk investeringsbank nir det finns bade en europeisk (EIB) och
nordisk (NIB) investeringsbank?

Svar: Den nordiska investeringsbanken ar bade for liten och ar inte utformad pa det sitt som
behovs. For det forsta har NIB interna krav som medfor att banken undviker risk i sina inves-
teringsbeslut. Dartill dr banken relativt liten, till exempel ldnade den under 2019 enbart ut 643
miljoner euro i grona obligationers® De lan som ges per projekt ar beloppsmassigt sma* och gar
till projekt med relativt 1&g risk. Aven EIB, som tar hogre risk an NIB och ir en mycket storre
aktor, kan inte trots sin storlek leverera den volym av kapital till Sverige som kravs. Detta dr ett
valkant forhallande och medfor att EU och EIB efterstravar att alla europeiska linder ska ha en
statlig investeringsbank som kan samfinansiera inhemska investeringar tillsammans med EIB.

Det dr ocksa tydligt att regeringen goér bedoémningen att EIB och NIB inte dr tillrickliga efter-
som man pa olika satt har forsokt fraimja tillgangen pa langsiktigt kapital, bland annat genom
5o miljarder 1 kreditgarantier samt genom att dndra Exportkreditnamnden och Svensk Export-
kredits uppdrag till att stodja insatser i Sverige. Slutligen har inte EIB eller NIB i sitt uppdrag
att gynna svenska intressen och mota svenska behov. Det skulle diremot vara det sjalvklara
uppdraget for en statlig svensk investeringsbank.

Ricker inte systemet med statliga kreditgarantier genom Riksgilden? Staten har ju ska-
pat stora beloppsramar for detta.

Svar: Nej, Riksgaldens garantier avser bara att garantera privata lingivares kreditrisker vid utldning
till gréna andamal. Det ar viktigt och bra men racker inte till for att finansiera alla de investeringar
som bor goras. Det kravs bade mer pengar och mer kapacitet att ta risk. Det kan en statlig investe-
ringsbank dstadkomma genom att till exempel tillskjuta dgarkapital for att gora samhéllsekonomiskt
lénsamma projekt mojliga. Och for att kunna ta sidana risker maste det byggas upp en sarskild
kompetensmiljé som ska finnas i investeringsbanken. Riksgalden har inte den kompetensen i dag.
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Regeringen ska ge AP-fonderna i uppdrag att investera mer i klimatatgarder - ricker inte
det? Regeringen arbetar pa att indra placeringsreglerna f6r AP-fonderna for att mojlig-
gora mer langsiktiga investeringar som kan vara viktiga fér klimatomstallningen.

Svar: AP-fondernas uppdrag ar att forvalta kapital i det allmdnna pensionssystemet sa att vi alla
ska fa béttre och tryggare pensioner. Det ligger utanfor deras uppdrag att ta samhallsekonomiska
hinsyn i sina investeringar. De kan sikert med framgang gora vissa hallbarhetsrelaterade inves-
teringar, men de avkastningskrav och de riskbegransningar som foljer av uppdraget att forvalta
pensionskapitalet gor att AP-fonderna inte ar lampade for att 1 stor skala gora den typ av hog-
riskinvesteringar som investeringsbanken ar till for.

Sverige har tidigare haft en statlig investeringsbank som etablerades ar 1967 och avyttra-
des ar 1989. Varfor ska vi nu aterinfoéra en institution som avvecklats?

Svar: Var tid har sina finansieringsbehov och sina lampliga l6sningar, utifrdn de givna institu-
tionella och sociala férutsittningarna. Nar Sveriges investeringsbank kom till 1967 var de pri-
vata kredit- och kapitalmarknaderna mycket hart reglerade och det var svart att hitta tillricklig
finansiering for att utveckla svenskt naringsliv. Staten bedémde att den privata marknaden
behovde kompletteras med en statlig investeringsbank. Situationen férandrades under loppet
av 1980-talet, ndr privata finansmarknader vaxte fram i kélvattnet av en allman avreglering. Till
sist fanns det inget tillrackligt starka skal for staten att ha kvar en investeringsbank. Den utférde
inte ndgon unik funktion och den férefaller inte heller ha styrts tillrackligt professionellt.

I dag stdr Sverige infor mycket stora investeringsbehov for bland annat klimatomstédllning som
de privata finansmarknaderna inte pa egen hand kan tacka. En professionellt styrd statlig in-
vesteringsbank som verkar under klara avkastningskrav kan sdkra att nddvandiga investeringar
blir av genom att sjalv std for finansiering och dessutom mobilisera privat investeringskapital
genom att ga fore och dela risk.

Varfér kan/bor inte Svensk exportkredits uppdrag breddas till att bli en statlig investe-
ringsbank?

Svar: Svensk exportkredit (SEK) har i uppdrag att frimja svensk exportniring. En investeringsbank
behover ett betydligt bredare mandat, samt bredare kompetens dn den som SEK besitter. Vi ar dock
Oppna for att den statliga investeringsbanken kan skapas pa olika vis, ddr ett alternativ ar att SEK,
tillsammans med andra statliga aktorer pa finansmarknaden inlemmas i en storre organisation.

Pa vilket sitt skulle en investeringsbank komplettera exempelvis Kommuninvest eller
kommuner?

Svar: Den statliga investeringsbanken skulle komplettera Kommuninvests verksamhet pa flera
vis, vilket skulle vara till gagn for svenska kommuner. For det forsta skulle investeringsbanken
och Kommuninvest ha mojlighet att samfinansiera projekt vilket skulle kunna hjilpa kommu-
ners mojlighet att realisera dnskade satsningar. For det andra kan investeringsbanken exempel-
vis lana till kommunala fastighetsbolag som har behov av att energieffektivisera sina fastigheter
men dar den kommun som dger bolaget inte har mojlighet att lana mer frain Kommuninvest
givet redan existerande skulder. Detta dr ett problem for vissa kommuner, inte minst kommu-
ner med stor andel miljonprogram. For det tredje kan investeringsbanken tillsammans med EIB
satta upp kommun- och regionalfokuserade fonder som fokuserar pa regional utveckling. Den-
na typ av fonder dr valetablerade pa kontinenten och skulle ge svenska kommuner och regioner
ett kraftfullt verktyg for att uppna lokala och regionala mal.

En statlig investeringsbank skulle forsimra den svenska statens kreditvirdighet, iven
om inte lanen skulle ha en direkt paverkan pa statsbudgeten

Svar: Om det blir nagon effekt pa den svenska statens kreditvardighet fran investeringsbanken
och dess verksamhet avgors av om de investeringar som investeringsbanken gor ger den av-
sedda avkastningen eller leder till forluster. Den investeringsbank som Reformisterna foreslar
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kommer att vara ett heldgt statlig aktiebolag dar staten skjuter till det egna kapital som behovs
for att tacka de risker som uppstar i bankens utlaning och investeringar. Statens aktieinnehav 1
investeringsbanken dr en statlig tillgdng som finansieras genom ett kapitaltillskott som finan-
sieras Over statsbudgeten. Investeringsbanken kommer ldna pd kapitalmarknaden genom att
utge obligationer i eget namn. Dessa obligationer blir dirmed inte en uppldning som redovisas
som statlig uppldning pa samma sitt som statsobligationer.

Poingen med investeringsbanken ar dock inte att investeringar och skulder hamnar utanfor
statens egen balansrakning. Indirekt ar naturligtvis investeringsbankens investeringar tillgangar
for staten pa samma satt som bankens skulder ar statens skulder just eftersom banken helt ags
av staten. Den som bedomer den svenska statens kreditvardighet, t ex ratingbyrder, kommer
rimligen att beakta risken for att staten senare kan komma att behdva skjuta till mer dgarkapital
om investeringsbanken skulle gora forlust. Denna risk ar dock varken stérre eller mindre an om
investeringarna gjordes direkt av staten och finansierades genom utgivande av statsobligationer.
Om investeringsbankens investeringar uppnar de avkastningskrav som staten som dgare ska
formulera finns det skal att tror att bankens verksamhet snarare kommer att innebara ett plus
for den svenska statens kreditvardighet.



6. SAMMANFATTNING | PUNKTFORM

Idag finns inte tillrackligt med investeringsvilligt kapital for att ta itu med var tids stora sam-
hillsproblem, till exempel att gora Sverige klimatneutralt, att skapa jobb till alla och att dtgirda
bostadsbristen. En statlig investeringsbank ar nodvindig for att gora samhallsekonomiskt 16n-
samma investeringar som inte har tillrickligt hog avkastning for kommersiella aktorer.

De statliga insatser som gors idag ar inte tillrackliga eftersom de har ett for lagt risktagande,
de saknar nédvindig kompetens fOr att virdera risker och nar inte ut till tillrickligt ménga
sektorer och aktérer. Men framforallt har aktérerna inte tillrackligt med kapital.

Sverige har goda forutsittningar for att klara den grona omstallning med ett stort tekniskt
kunnande och tillgang till omfattande fornybara energiresurser. En investeringsbank skulle
kunna tillhandahalla kapital for att t.ex. bygga vatgaslager, batterifabriker och energieffektivi-
sera villan. Det skulle ocksd vara mojligt att t.ex. bygga billiga hyresritter for att kunna tillgo-
dose de behov som uppstar 1 samband med grona industrisatsningar.

En investeringsbank dr ett vasentligt mycket mer effektivt satt att finansiera de investeringar
som maste goras i klimatomstallning, infrastruktur och bostader. Detta eftersom man inte
behover vinta pa att man “sparat ihop” till de nédvindiga investeringarna genom att omprio-
ritera i statsbudgeten eller anvanda reformutrymmet. Sa agerar ocksa varje valskott foretag nar
det finns gott om lénsamma investeringsprojekt och forutsiattningarna for att anskaffa risk-
kapital och lan dr goda. Sverige har en vilskott ekonomi med goda maéjligheter till billiga ldn.

Med hjilp av den sa kallade “havstangseffekten” kan man ocksa mobilisera mycket mer kapital
utifran det startkapital staten investerar i banken. Om staten gir in med till exempel 50 mil-
jarder i riskbarande kapital i banken beraknas utliningen kunna uppga till ungefar soo mil-
jarder genom att banken lanar upp pengar pa marknaden. Det betyder ocksad att privat kapital
anvinds for en socialdemokratisk omstillning av samhallet.

Systemet dr inte kontroversiellt, tvairtom férordas det av etablerade aktorer som bland annat
EU och OECD. Det finns lyckade exempel i bland annat i Tyskland och Frankrike. Fler linder
ar pa gang. Sverige riskerar att halka efter bade vad galler omstallning och ekonomisk utveck-
ling om man inte hoppar pa taget.

Erfarenheten och forskning visar att statlig inblandning behovs for att sikra investeringar i
omstallningprojekt, ndgot som inte minst Northvolt och HYBRIT visar. Aven internationella
foretagssuccéer som Tesla var beroende av statligt kapital i uppstartsfasen.

Sjalvklart kan staten kan gora misstag vid investeringar, precis som privata aktorer, men kan
ocksad gora stora vinster om verksamheten skots ratt. Staten ar inte simre an privata bolag att
vardera risk - det beror helt och haéllet pa vilken kompetens man byggt upp. Pa sikt forvintas
investeringsbanken bli l16nsam, precis som LKAB, Vattenfall eller SBAB ar det idag.
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