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Ekonomiska kommentarer

Ekonomiska kommentarer &r korta analyser i fragor relevanta for Riksbanken. Den

kan forfattas av bade enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken.

Medarbetares kommentarer godkanns av en avdelningschef medan direktionsleda-

moterna sjalva ansvarar fér innehallet i sina kommentarer.




Sammanfattning

Magnus Andersson och Mikael Stenstrém?
Forfattarna ar verksamma vid avdelningen fér marknader respektive stabsavdelningen

Riksbanken har under det senaste aret satt in flera atgarder foér att mildra pandemins
effekter pa den svenska ekonomin. Riksbanken har bland annat, i penningpolitiskt
syfte, képt obligationer utgivna av svenska icke-finansiella féretag.?

En fraga som har diskuterats de senaste aren ar om centralbanker bor ta hansyn till
hallbarhet nir de kdper féretagsobligationer i penningpolitiskt syfte.? Frdgan &r rela-
tivt ny och manga centralbanker forsoker nu utréna i vilken man de kan vaga in hall-
barhet i sitt arbete mot bakgrund av legala férutsattningar och ekonomiska aspekter.
Exempelvis ingar dessa fragor i Europeiska centralbankens pagaende 6versyn av den
penningpolitiska strategin, vilken férvdntas vara slutford i mitten av det har aret.*

Hur langt centralbanker kan ga i sin hansyn till hallbarhet beror bland annat pa kopp-
lingarna mellan klimatrisker och penningpolitik respektive finansiell stabilitet, samt
vilka férutsattningar det finns inom respektive centralbanks ansvarsomrade for att ex-
empelvis bidra till en 6vergang till en mindre fossilbaserad ekonomi.

Nagot som har aktualiserats alltmer under senare tid dr de fysiska risker och omstall-
ningsrisker som ar kopplade till hallbarhet och klimatférandringar. Dessa raknas som
kallor till finansiell risk for den som ager vardepapper utgivna av féretag som ar ut-
satta for hallbarhetsrisker.®

Precis som andra centralbanker har Riksbanken en skyldighet att hantera finansiella
risker som foljer av de atgarder som vidtas i penningpolitiskt syfte. Riksbanken har
darfor beslutat att fran och med januari 2021 tillampa en sa kallad normbaserad nega-
tiv screening vid kop av foretagsobligationer som innebar att Riksbanken endast koper
obligationer utgivna av foretag som beddms efterleva internationella standarder och
normer for hallbarhet.

| den har ekonomiska kommentaren beskriver vi bakgrunden till beslutet att ta hdansyn
till hallbarhet vid kop av féretagsobligationer genom en sa kallad normbaserad nega-
tiv screening. Vi redogor dven for de lagbestammelser och principer som har bety-
delse i sammanhanget. Slutligen beskriver vi vilka internationella normer som den ne-
gativa screeningen bygger pa och hur screeningen genomfors i praktiken.

1 Forfattarna vill tacka Dag Edvardsson, Marianne Nessén och Marianne Sterner for vardefulla synpunkter.
De asikter som uttrycks i ekonomiska kommentarer ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riks-
bankens standpunkt.

2 For en bakgrund, se Sveriges riksbank (2020a).

3 Se exempelvis Weidmann (2019) och Schnabel (2020).

4 Malet med ECB:s strategidversyn ar att se till att den penningpolitiska strategin ar andamalsenlig, bade nu
och framover, se https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/index.en.html.

5> Se exempelvis Monnin (2018) fér en beskrivning av klimatrelaterade risker for obligationsagare.
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Centralbanker och hallbarhet

Varldens centralbanker analyserar hur klimatrisker paverkar den ekono-
miska utvecklingen och hur man kan ta hansyn till hallbarhet inom omra-
dena penningpolitik och finansiell stabilitet.

Hallbarhets- och klimatfragor diskuteras alltmer av centralbanker runt om i varlden
och det finns flera goda skal till det. Klimatforandringarna paverkar den ekonomiska
utvecklingen pa olika satt, vilket Riksbanken och andra centralbanker behéver ta han-
syn till for att kunna uppfylla sina mal inom omradena penningpolitik och finansiell
stabilitet.® Riksbanken har nyligen publicerat en hallbarhetsstrategi som beskriver
principerna foér Riksbankens hallbarhetsarbete.”

Riksbanken deltar i den diskussion som pagar om vilken roll centralbanker kan och bér
ha nar det giller att bidra till att begrinsa klimatférandringarna.? Det rader en stor
samsyn om att de mest verkningsfulla verktygen for att hantera klimatfragan faller
inom ramen for andra politikomraden.® Men centralbanker kan dnda bidra i den man
de har utrymme for det inom sina respektive mandat som ett komplement till annan
politik.

En konkret fraga som diskuteras & om centralbanker bor ta hansyn till hallbarhet och
klimat nar det galler tillgangskop som gors i penningpolitiskt syfte och hur det i sa fall
kan ga till. Centralbanker som forvaltar tillgangar i avsikt att fa en god avkastning, det
vill sdga utan penningpolitiskt syfte, kan ta hansyn till hdllbarhet pa liknande satt som
andra kapitalférvaltare.l° Forutsattningarna ar emellertid annorlunda nir det géller
forvaltning av portféljer som ar ett resultat av transaktioner som gors med ett pen-
ningpolitiskt syfte, som exempelvis Riksbankens kop av foretagsobligationer.

6 Se NGFS (2020) och Breman (2020).

7 Sveriges riksbank (2020b). | hallbarhetsstrategin framgar bland annat att Riksbanken genom sitt medlem-
skap i Network for Greening the Financial System (NGFS), som &r ett globalt samarbete mellan centralban-
ker och tillsynsmyndigheter, aktivt bidrar till att starka det internationella finansiella systemets motstands-
kraft.

8 Se exempelvis Flodén (2019) och Breman (2020).

9 Det rader en samsyn bland ekonomer om att den mest effektiva |6sningen for att komma tillratta med den
negativa externa effekten av utslapp av vaxthusgaser ar ett enhetligt pris pa koldioxidutslapp éver hela varl-
den, se Olovsson (2020).

10 Exempelvis forvaltar vissa centralbanker pensionsportféljer eller sa kallade egna portféljer som inte har
ett penningpolitiskt syfte.
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2 Rattsregler och riskhantering

Riksbankens satt att ta hansyn till hallbarhet vid kop av foretagsobligat-
ioner utgar fran grundlaggande rattsregler och juridiska principer, varvid
Riksbanken tar hansyn till den risk som kdpen medfor.

Riksbanken behéver lagstod for sin verksamhet!! och maste enligt regeringsformen
beakta allas likhet infér lagen samt iaktta saklighet och opartiskhet.'? Grundlagsbe-
stdammelsen ger uttryck for den sa kallade likhetsprincipen och objektivitetsprincipen
och omfattar i stort sett alla beslut en myndighet fattar. En annan viktig princip som
galler fér Riksbanken &r den s3 kallade proportionalitetsprincipen.'® Den innebar att
det ska finnas proportionalitet mellan mal och medel och kan sdgas reglera med vil-
ken intensitet Riksbanken kan agera.

De offentligrattsliga principerna kommer i viss man till uttryck i det penningpolitiska
ramverket dir det dven framgar vilka penningpolitiska verktyg Riksbanken har.! Ett
sadant penningpolitiskt verktyg ar mojligheten att képa, salja och formedla vardepap-
per.

Penningpolitiska atgarder ska vara konkurrensneutrala i forhallande till Riksbankens
motparter.!> Detta ar ett uttryck for likhets- och likstéllighetsprincipen och kan sam-
manfattas i en princip om marknadsneutralitet som handlar om att statliga marknads-
interventioner inte far snedvrida konkurrensen utan saklig grund.

I riksbankslagens 9 kap. anges att Riksbankens direktion ska se till att verksamheten
bedrivs effektivt och enligt gallande ratt samt att Riksbanken hushallar vdl med sta-
tens medel. Direktionen ska vidare sdkerstalla att det finns intern styrning och kon-
troll, inklusive riskanalys, uppféljning och dokumentation. Detta betyder bland annat
att Riksbanken maste hantera eventuella risker som féljer av en penningpolitisk at-
gard. Det ar darfor som Riksbanken, i syfte att begransa kreditrisken, endast kdper ob-
ligationer utgivna av foretag med ett kreditbetyg som motsvarar Baa3/BBB— eller
hogre.

111 kap. 1 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank (riksbankslagen) anges att Riksbanken endast far be-
driva eller ta del i verksamhet som enligt lag ankommer pd Riksbanken, vilket &r ett uttryck fér den forvalt-
ningsrattsliga legalitetsprincipen.

12 Av 1 kap. 9 § i regeringsformen foljer att Riksbanken ska beakta allas likhet infor lagen samt iaktta saklig-
het och opartiskhet nar de offentliga forvaltningsuppgifterna fullgérs. For Riksbankens del &r principerna
tillampliga pa beslut inom penningpolitiken och innebar i korthet att lika fall ska behandlas lika och ett for-
bud mot godtycke. En narbeslaktad princip ar den sa kallade likstallighetsprincipen som innebar att sarbe-
handling inte far ske pa annat an sakliga grunder.

13 Principen géller framst arenden som handlaggs enligt férvaltningslagen men ar aven vagledande for
andra delar av Riksbankens verksamhet.

14 Enligt 9 kap. 13 § i regeringsformen har Riksbanken ansvaret for penningpolitiken. Malet om att uppratt-
halla ett fast penningvarde anges i 1 kap. 2 § i riksbankslagen. Kapitel 6 i riksbankslagen innehaller bestam-
melser om Riksbankens verksamhet inom penningpolitiken och i 6 kap. 5 § anges verktyg som Riksbanken
har till sitt forfogande i penningpolitiskt syfte.

15 Se prop. 1986/87:143, sid. 48.



Réattsregler och riskhantering

En kalla till finansiell risk som uppmarksammats alltmer pa senare tid ar risker kopp-
lade till klimatfériandringarna.'® Det kan rora sig om extrema vaderhindelser som ex-
empelvis orsakar stérningar i produktionskedjor (fysisk risk) eller om féretag som inte
anpassar sig till de nya forutsattningar som omstallningen till en mindre fossilbaserad
ekonomi innebar (omstallningsrisk). Dessa klimatrelaterade risker kan ge hogre kost-
nader och lagre intdkter, det vill séga paverka foretagens framtida kassafléden och
darmed deras kreditvardighet.’

Riksbanken och andra centralbanker begransar kreditrisken vid obligationskdp och
forlitar sig da pa externa bedémningar. Det ar dock inte sakert att hallbarhets- och kli-
matrisker inférlivas tillrackligt vl i ratingbolagens bedémningar.'® Darfér behdver
Riksbanken, utdver ratingbolagens kreditbetyg, dven ta hansyn till dessa nya risker vid
kop av féretagsobligationer.

Ett satt kan vara att helt undvika vissa féretag eller branscher som beddms for riskabla
ur ett hallbarhets- och klimatperspektiv. Den hdar metoden kallas for negativ screening
och betyder att foretag exkluderas utifran vissa bestdmda kriterier. En annan metod
kan vara att kdpa mer obligationer utgivna av féretag som beddms prestera val ur ett
héllbarhetsperspektiv och mindre av de som presterar sdmre.'® Oavsett metod &ar syf-
tet att minska exponeringen mot foretag med storre hallbarhetsrisker, som exempel-
vis beror pa att de inte anpassar sig tillrdckligt val till klimatomstallningen.

Det finns emellertid manga utmaningar att hantera i det har ssmmanhanget. For det
forsta ar det svart att mata hallbarhets- och klimatrelaterade finansiella risker och det
finns annu inga standardiserade metoder. Fér det andra ar den finansiella informat-
ionen om foretags klimatrelaterade risker i dagslaget otillracklig, ofullstandig och in-
konsekvent.?°

16 Se NGFS (2019).
17 Se Monnin (2018).
18 Se NGFS (2018).

19 Denna metod kallas for best-in-class och kan tillampas pa hela képuniversumet eller per bransch nar man
vill undvika en skev branschférdelning.

20 Se ESRB (2020).
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Riksbanken tillampar normbaserad
negativ screening

Efterlevnad av internationella standarder och normer ar en viktig del i
hallbarhetsbeddémningar och Riksbanken tillampar darfér en normbase-
rad negativ screening vid kdp av foretagsobligationer.

Nar man bedémer om ett foretag har en hallbar verksamhet ar en viktig aspekt att un-
dersoka om foretaget efterlever internationella standarder och normer. Darfor tillam-
par Riksbanken sedan januari 2021 en normbaserad negativ screening vid kop av fore-
tagsobligationer. Det betyder att Riksbanken endast erbjuder sig att kopa obligationer
utgivna av féretag som bedoms leva upp till de principer for hallbarhet som formule-
ras i internationella standarder och normer.

Riksbankens negativa screening utgar fran att det ar mer riskabelt att kopa obligat-
ioner utgivna av foretag som bryter mot dessa principer. Syftet med screeningen ar
alltsa att begrédnsa Riksbankens finansiella risker kopplade till hallbarhet.

Genom att tillampa negativ screening hushallar Riksbanken med statens medel och
bidrar till en god férvaltning baserad pa den statliga vardegrunden?!, och varnar sam-
tidigt Riksbankens anseende.

Internationella standarder och normer

Riksbanken gor den negativa screeningen utifran UN Global Compact, OECD:s riktlin-
jer for multinationella foretag samt FN:s vagledande principer for foéretag och mansk-
liga rattigheter. Dessa standarder spanner over omradena manskliga rattigheter, ar-
betsvillkor, miljé och antikorruption. Principerna ar valkdnda och universellt veder-
tagna och bedéms tillsammans val spegla den statliga vardegrunden.

UN Global Compact ar ett natverk pa hallbarhetsomradet som lanserades ar 2000 pa
initiativ av FN:s davarande generalsekreterare Kofi Annan. Féretag som ar medlem-
mar i natverket forvantas verka for att na FN:s mal gallande Agenda 2030 och de 17
malen for hallbar utveckling. Utifran internationella deklarationer har tio principer ta-
gits fram som féretagen bor leva upp till.?2

OECD:s riktlinjer for multinationella foretag ar gemensamma rekommendationer fran
omkring 50 landers regeringar som uttrycker vad man forvantar sig av foretagens age-
rande. Riktlinjerna antogs 1976 och man har sedan uppdaterat dem regelbundet for

21 Den statliga vardegrunden utgar fran regeringsformens grundlaggande krav och bestar av de sex princi-
perna demokrati, legalitet, objektivitet, fri asiktsbildning, respekt samt effektivitet och service.

22 De tio principerna spanner éver omradena manskliga rattigheter, arbetsratt, miljo och antikorruption.
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Riksbanken tillampar normbaserad negativ screening

att sdkerstélla att de ar aktuella och uppmuntrar foretagen till att bedriva sina affars-
verksamheter p ett ansvarsfullt sitt.23 FN:s vigledande principer for féretag och
manskliga rattigheter har ett liknande innehall och betonar hur viktigt det ar att fére-
tagen foljer lagarna och respekterar manskliga rattigheter.

Hallbarhetshansyn i praktiken

For att Riksbanken ska kunna bedéma om ett foretag efterlever de internationella
normerna har en extern leverantor, Sustainalytics, anlitats som gor just sadana hall-
barhetsbedomningar. Riksbanken gor sedan egna bedémningar som baseras pa de
analyser som tagits fram av den externa leverantéren.

Riksbanken behover ocksa ta hansyn till de offentligrattsliga principerna, vilket bland
annat innebar att foretag som ar lika ska behandlas lika och att avsteg eller undantag
fran detta endast ska goras pa sakliga grunder. Dessutom ska de positiva effekterna av
ett beslut att exkludera ett foretag sta i rimlig proportion till den eventuella skada
som atgarden kan orsaka. Hansynstagande till hallbarhet ska ocksa genomféras med
sikte pa att undvika snedvridande effekter pa den svenska marknaden for féretagsob-
ligationer.

Rent praktiskt tillampar Riksbanken denna negativa screening sedan januari 2021 vil-
ket paverkar vilka foretagsobligationer Riksbanken kan képa. Om ett foretag vars obli-
gationer Riksbanken redan har képt skulle beddmas bryta mot normerna i framtiden
kommer Riksbanken att ta stéllning till hur det ska hanteras med sedvanlig hansyn till
penningpolitiska overvaganden. Det skulle exempelvis kunna bli aktuellt att avsta fran
att gora ytterligare kop eller att avyttra tidigare kdpta obligationer.

23 Den senaste uppdateringen av OECD:s riktlinjer for multinationella foretag gjordes 2011.
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Avslutande kommentarer

Centralbanker runt om i varlden arbetar med att analysera hur klimatférandringarna
paverkar ekonomin samt vilken roll centralbanker kan ha nar det géller hallbarhet och
overgangen till en mindre fossilbaserad ekonomi.

Riksbanken tar sedan januari 2021 hansyn till hallbarhet i sina kép av foretagsobligat-
ioner genom att tillampa en normbaserad negativ screening for att darigenom be-
gransa de risker som kdpen medfor. Som andra centralbanker har Riksbanken sedan
gammalt en skyldighet att hantera finansiella risker, vilket innebér att detta férhall-
ningssatt ar allt annat an nytt. Det som daremot ar nytt ar att hallbarhets- och klimat-
risker i dag klassificeras som kallor till finansiell risk.?*

Hur centralbanker ska stalla sig till de fragor som uppstar med anledning av klimatre-
laterad risk och i vilken man de kan ta hallbarhetshansyn inom penningpolitiken ar un-
der 6vervagande. Riksbankens beslut om hallbarhetshansyn vid kép av foretagsobli-
gationer ar ett steg i riktning mot ett storre beaktande av dessa risker och utgor en
del i Riksbankens samlade arbete med hallbarhet.

2 Se till exempel den klassificering som anges i férordningen om EU:s taxonomi fér miljomassigt hallbara
investeringar och de tekniska granskningskriterier som EU-kommissionen har fatt i uppdrag att anta i enlig-
het med férordningen.
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