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Ekonomiska kommentarer 

Ekonomiska kommentarer är korta analyser i frågor som är relevanta för Riksbanken. 

De kan författas av både enskilda direktionsledamöter och medarbetare på Riksban-

ken. Medarbetares kommentarer godkänns av skribentens avdelningschef medan di-

rektionsledamöterna själva ansvarar för innehållet i sina kommentarer.  
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Sammanfattning 

Hanteringen av klimatrelaterade risker kräver mer och bättre rapporte-

ring av klimatrelaterad information och data. Det är därför positivt att en 

global standard för hållbarhetsredovisning håller på att ta form. Men för 

att öka standardiseringen av och transparensen i klimatrelaterad inform-

ation är det viktigt att företag redan nu börjar rapportera i linje med re-

kommendationerna från Task Force for Climate-related Financial Disclo-

sures (TCFD).  

Johan Blixt, Emma Brattström och Maria Ferlin1 

Författarna är verksamma vid avdelningen för marknader respektive avdelningen för 

finansiell stabilitet 

Hållbarhetsrapportering är ett område som utvecklas snabbt och under det senaste 

året har flera steg tagits i riktningen mot en global standard för sådan rapportering. 

Detta är viktigt eftersom det finns ett stort behov av enhetlig, jämförbar och tillförlit-

lig klimatrelaterad information. Först när det finns tillgång till sådan information kan 

hållbarhets- och klimatrelaterade risker prissättas på ett korrekt sätt och investerarna 

placera sitt kapital effektivt. 

Det är dock många företag som ännu inte redovisar sina utsläpp av växthusgaser vil-

ket gör det svårt att bedöma och hantera de klimatrelaterade riskerna. Därför är det 

viktigt att allt fler företag rapporterar klimatrelaterad information i linje med TCFD:s 

rekommendationer.  

Centralbankernas roll i miljö- och klimatfrågan diskuteras nu globalt. En utgångspunkt 

för centralbankernas arbete är att miljö- och klimatrelaterade risker är en källa till fi-

nansiella risker som inte bara berör analysen av ekonomisk utveckling och finansiell 

stabilitet, utan även centralbankens egen balansräkning. 

Riksbanken tar nu ett första steg mot att redovisa sina egna klimatrelaterade risker på 

Riksbankens balansräkning. Det gör vi genom att beräkna och redovisa koldioxidav-

trycket i innehaven av företagsobligationer. Med detta vill vi bidra till att främja trans-

parensen kring klimatrelaterad information och vi tar också ett första steg mot en 

TCFD-rapportering i den egna verksamheten. 

                                                             
1 Författarna vill tacka Niklas Frykström, Mia Holmfeldt, Marianne Nessén, Christina Nordh Berntsson,  
Albina Soultanaeva, Marianne Sterner och Lena Strömberg för värdefulla synpunkter. De åsikter som ut-
trycks i ekonomiska kommentarer är författarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens ståndpunkt. 
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1 Klimatrelaterad information är en 
förutsättning för riskhantering och 
främjar omställningen  
Den globala uppvärmningen är en av de största utmaningarna i vår tid. Den orsakar 

klimatrelaterade risker som alla samhällets aktörer måste hantera, inte minst företa-

gen. Det handlar dels om att hantera effekterna av den globala uppvärmningen i sig, 

dels om att ställa om till en mindre fossilberoende ekonomi. Det innebär i sin tur att 

man behöver hantera både fysiska risker och omställningsrisker.2  

För det finansiella systemets deltagare - som banker, försäkringsbolag, andra finansi-

ella och icke‐finansiella företag och centralbanker - kan de klimatrelaterade riskerna 

skapa finansiella risker. Om dessa inte hanteras kan det innebära risker för det finansi-

ella systemet, vilket i sin tur kan få konsekvenser för den finansiella stabiliteten. Det 

ingår därmed i Riksbankens uppdrag att verka för att det finansiella systemet har mot-

ståndskraft mot klimatrelaterade risker. Riksbanken har också en skyldighet att mäta 

och hantera finansiella risker på den egna balansräkningen.3  

För att världen ska kunna ställa om och uppnå målen i Parisavtalet – som säger att 

den globala temperaturökningen ska begränsas till under 1,5-2 grader Celsius jämfört 

med förindustriell nivå – kommer det att krävas betydande investeringar och ny tek-

nik. Även om regeringarna är främst ansvariga för att uppnå målen i Parisavtalet så 

har ändå det finansiella systemet en viktig roll. Det kan till exempel kanalisera finansi-

ella flöden till verksamheter som ger låga koldioxidutsläpp och en långsiktigt hållbar 

utveckling. Men för att investerarna ska kunna placera sina investeringar på ett håll-

bart sätt och hantera de klimatrelaterade riskerna behöver de ha tillgång till rättvi-

sande och jämförbar klimatrelaterad information.  

I den här ekonomiska kommentaren förklarar vi varför klimatrelaterad information 

behöver vara transparent och jämförbar. Vi beskriver övergripande olika initiativ till 

hållbarhetsrapportering som har tagits på global nivå och inom EU. Därefter redogör 

vi för Riksbankens klimatrelaterade information - i form av beräkning och redovisning 

av koldioxidavtrycket av vårt innehav av företagsobligationer.4  Vi redogör även kort 

för andra mått på klimatrisker och beskriver hur väl de företag som ingår i Riksban-

kens köp av företagsobligationer följer klimatmålen. Slutligen diskuteras behovet av 

mer och bättre rapportering av klimatrelaterad information från företagen. 

  

                                                             
2 Fysiska risker handlar om effekter orsakade av klimatrelaterade händelser. Det kan handla om följder av 
den gradvisa uppvärmningen, som minskade skördar eller stigande havsnivåer, eller om effekter av extrem-
väder som torka eller översvämningar. Omställningsrisken handlar om effekter av anpassningen till en 
mindre fossilberoende ekonomi, som skärpta regelverk eller ändrade energipriser.  
3 För mer information om Riksbankens roll och verktyg för att motverka klimatförändringar, se Breman, A. 
(2020) och Sveriges riksbank (2020). 
4 I Årsredovisning för Sveriges riksbank 2020 redovisas även klimatrelaterad information för verksamheten, i 
form av energiförbrukning och koldioxidutsläpp till följd av tjänsteresor.  
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Riksbanken köper företagsobligationer i penningpolitiskt 
syfte och tar hänsyn till hållbarhet 

Riksbankens köp av företagsobligationer är penningpolitiskt motiverade och ingår i 

den serie av åtgärder som satts in under det senaste året för att lindra pandemins ef-

fekter på svensk ekonomi. 5 Eftersom det är en penningpolitisk åtgärd måste Riksban-

ken följa regelverket för penningpolitik i valet av företagsobligationer. Det innebär 

bland annat att eventuella finansiella risker som en åtgärd medför måste hanteras.  

Att Riksbanken och andra centralbanker hanterar finansiella risker i tillgångsförvalt-

ningen är inget nytt, men numera ingår också hållbarhet och klimat som källor till risk 

som vi behöver ta hänsyn till. Därför tillämpar Riksbanken sedan januari 2021 hållbar-

hetshänsyn på innehaven av företagsobligationer.6 Det är ett första steg i arbetet med 

att begränsa de hållbarhets- och klimatrelaterade riskerna som köpen för med sig. 

Detta innebär att Riksbanken endast köper obligationer utgivna av företag som be-

döms efterleva internationella standarder och normer för hållbarhet. 7, 8 

                                                             
5 Riksbanken har beslutat att köpa företagsobligationer av svenska icke-finansiella företag som uppfyller 
vissa kriterier kopplade till kreditrisk och löptid. 
6 Riksbanken tog ett beslut om det den 25 november 2020, se Protokollsbilaga B - Program för Riksbankens 
köp av värdepapper i penningpolitiskt syfte under 2021.   
7 Se den ekonomiska kommentaren Hållbarhetshänsyn vid köp av företagsobligationer (2021) för en be-
skrivning av den legala grunden som Riksbanken måste förhålla sig till.  
8 Beslutet om köp av företagsobligationer den 31 augusti 2020 innebar också att Riksbanken ska börja mäta 
och redovisa utsläpp av växthusgaser för den portfölj som byggs upp, i takt med att relevanta data blir till-
gängliga. Vidare beslutade Riksbanken i november 2020 att under våren 2021 publicera koldioxidavtrycket 
för företagsobligationsportföljen.9 Om det ska gå att revidera på ett högkvalitativt sätt behövs en standardi-
sering. Revision i sig signalerar att hållbarhetsinformation är viktig och medför att den får en ”kvalitetsstäm-
pel”. Den ökar även tilliten till att hållbarhetsinformationen är korrekt och beskriver företagets verksamhet 
och risker på ett adekvat sätt. 
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2 Hållbarhetsrapportering – ett område 
under snabb utveckling 

En grundläggande förutsättning för att marknaderna ska fungera väl är 

att det finns tillgång till enhetlig, jämförbar och tillförlitlig finansiell in-

formation. Först då kan finansiella risker prissättas på ett korrekt sätt och 

investerarna placera sitt kapital effektivt. Det är därför viktigt att det 

finns information och data även om klimatrelaterade finansiella risker. 

Initiativ till en global standard för hållbarhetsredovisning 
Företags redovisning av hållbarhetsfaktorer, där klimat och miljö ingår, är mindre ut-

vecklad än finansiell redovisning, som regleras globalt av accepterade normgivare. Fi-

nansiell redovisning är även standardiserad och jämförbar, samt föremål för revision.9 

För hållbarhetsredovisning finns det i dagsläget ingen enhetlig global standard att för-

hålla sig till. I stället finns det ett antal olika organisationer, ramverk och rekommen-

dationer.10 Det behöver därför skapas en enhetlig global standard för hållbarhetsrap-

portering. Det senaste året har flera steg tagits i den riktningen och arbetet går framåt 

i ett snabbt tempo. 

Ett viktigt steg är att International Financial Reporting Standards Foundation (IFRS 

Foundation) har föreslagit att de ska ta på sig en aktiv roll i arbetet med att utarbeta 

en global standard för hållbarhetsredovisning.11, 12 IFRS Foundations föreslår att ett 

nytt organ – Sustainability Standards Board (SSB) – skapas för hållbarhetsredovisning 

liknande det som finns för finansiell redovisning.13 Ett annat viktigt steg är att de le-

dande organisationerna för hållbarhetsredovisning, Sustainability Accounting Stan-

dards Board (SASB), Global Reporting Initiative (GRI) och Climate Disclosure Project 

(CDP) har enats om att arbeta för en mer enhetlig hållbarhetsredovisning globalt. De 

                                                             
9 Om det ska gå att revidera på ett högkvalitativt sätt behövs en standardisering. Revision i sig signalerar att 
hållbarhetsinformation är viktig och medför att den får en ”kvalitetsstämpel”. Den ökar även tilliten till att 
hållbarhetsinformationen är korrekt och beskriver företagets verksamhet och risker på ett adekvat sätt. 
10 Hållbarhet är ett brett område som i investerarsammahang kallas för ESG, Environmental, Social och Go-
vernance. Några av de mer spridda och accepterade hållbarhetsramverken och rekommendationerna är 
Global Reporting Initiative (GRI) och Sustainable Accounting Standards Board (SASB), Climate Disclosure 
Standard Board (CDP) och Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD). Se Finansinspek-
tionen (2020). 
11 IFRS är en global redovisningsstandard som har utvecklats av International Accounting Standards Board 
(IASB). Alla börsnoterade bolag inom EU är skyldiga att tillämpa IFRS redovisningsstandarder. 
12 IFRS pekar i dagsläget inte ut hållbarhet och klimatrelaterade risker explicit i redovisningsstandarden, 
men företag ska rapportera de risker och konsekvenser som bedöms få betydande materiell påverkan för 
investerare, däribland klimatrelaterade risker. 
13 Se IFRS (2020). 
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välkomnar även ett samarbete med IFRS Foundations.14 Ytterligare ett viktigt steg 

togs i februari 2021 då styrelsen för IOSCO, den internationella organisationen för vär-

depapperstillsyn, beslutade att IOSCO aktivt ska arbeta för att uppnå en enhetlig och 

jämförbar global standard för företags hållbarhetsredovisning. IOSCO ser ett bråds-

kande behov av globala hållbarhetsstandarder och välkomnar den hållbarhetsnämnd 

(SSB) som föreslagits under IFRS Foundation.15 

Företagen behöver dock inte invänta en global standard för sin hållbarhetsredovis-

ning. Sedan 2017 finns rekommendationer för redovisning av klimatrelaterade risker 

och möjligheter från Task Force for Climate-related Financial Disclosures (TCFD), som 

är frivilliga att följa.16 TCFD skapades 2015 på initiativ av Financial Stability Board och 

rekommendationerna utarbetades genom ett samarbete i den privata sektorn. 

Mycket talar för att deras rekommendationer kommer att spela en viktig roll vid ut-

formningen av en global standard för redovisning av klimatrelaterad information, som 

företags koldioxidavtryck. TCFD:s rekommendationer är delvis anpassade efter andra 

frivilliga rapporteringsramverk som exempelvis Global Reporting Initiative (GRI) och 

Climate Disclosure Project (CDP). Flera ramverk, exempelvis i EU (se nedan), har dess-

utom anpassat sig efter TCFD.  

TCFD:s rekommendationer syftar till att underlätta för investerare, långivare, försäk-

ringsbolag och andra intressenter att få tillgång till information om hur företagen han-

terar klimatrelaterade risker och möjligheter i verksamheten. De huvudsakliga ele-

menten i TCFD-rapporteringen illustreras i figur 1 nedan och inbegriper företagets 

styrning, strategi, riskhantering samt uppsatta finansiella mätvärden och mål. TCFD 

rekommenderar användningen av olika mätvärden och mål för att bedöma och han-

tera relevanta klimatrelaterade risker och möjligheter där sådan information är vä-

sentlig.17 En viktig del i TCFD-rapporteringen är även företagens förmåga att hantera 

framtida klimatrisker. Därför rekommenderar TCFD även att företag gör scenarioana-

lyser, som är ett systematiskt sätt att analysera olika tänkbara utfall och konsekvenser 

av osäkra framtidsförhållanden. Financial Stability Board uppmuntrar IFRS Foundation 

att använda TCFD:s rekommendationer som grund för klimatrelaterad finansiell rap-

portering.18  

                                                             
14 Se IFRS (2020). IFRS Foundation har en etablerad relation med SASB, GRI och CDP genom International 
Accounting Standards Boards (IASB) medlemskap i Corporate Reporting Dialogue (CRD). 
15 Se IOSCO (2021). 
16 Se TCFD (2017a). 
17 Mätvärden och mål som rekommenderas av TCFD är exempelvis interna koldioxidpriser och klimatrelate-
rade mätvärden som intäkter från produkter och tjänster som är utformade för en koldioxidsnål ekonomi, 
Greenhouse Gas (GHG)-protokollet Scope 1 och Scope 2 och om så är lämpligt Scope 3 och relaterade risker 
samt KPI:er (Key Performance Indicators) som används för att bedöma framsteg mot uppsatta mål etc. 
18 Se FSB (2020). 
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Figur 1. TCFD-rapporteringens huvudsakliga element 

 

Källa: TCFD, bearbetning Sveriges riksbank. 

Lagstiftning på EU-nivå och i Sverige 
På EU-nivå finns sedan 2014 direktivet om icke-finansiella rapporter (non-financial re-

porting directive, NFRD) som kräver att vissa företag tar fram en hållbarhetsrapport 

där klimatfaktorer är en av flera faktorer som ska ingå.19,20 I Sverige har NFRD införts 

genom bestämmelser i årsredovisningslagen. Kommissionen har kompletterat direkti-

vet med icke-bindande riktlinjer för hållbarhetsrapportering, som i stor utsträckning 

bygger på TCFD:s rekommendationer.21, 22 Sedan NFRD införlivades i svensk lag måste 

cirka 1600 företag i Sverige upprätta hållbarhetsrapporter.  

Enligt Kommissionens riktlinjer för hur hållbarhetsrapporter ska utformas, kan företag 

med fördel redovisa klimatrelaterad information enligt TCFD:s rekommendationer, 

även om detta inte är något lagstadgat krav än. Det finns dock länder som har annon-

serat att de ska införa TCFD:s rekommendationer som ett obligatoriskt krav i hållbar-

hetsrapporteringen, däribland Storbritannien och Nya Zeeland.  

Det finns även två EU-förordningar – förordningen om hållbarhetsrelaterade upplys-

ningar och den gröna taxonomiförordningen – som kompletterar de krav på hållbar-

hetsrapportering som finns i NFRD.23 Förordningen om hållbarhetsrelaterade upplys-

                                                             
19 Direktivet gäller för stora företag med mer än 500 anställda och omfattar cirka 6 000 stora företag och 
koncerner över hela EU. Hållbarhetsrapporten ska innehålla en redogörelse för hållbarhetsfaktorer som 
miljö, sociala och personrelaterade frågor, respekt för mänskliga rättigheter, bekämpning av korruption och 
mutor m.m. 
20 Våren 2021 planerar EU-kommissionen att publicera ett förslag till revidering av NFRD. 
21 Se Europeiska kommissionen (2019).  
22 Kommissionens riktlinjer är mer långtgående än TCFD:s rekommendationer och inkluderar både rappor-
tering av hur företagen påverkas av klimatförändringar och omställningen och företagens egen påverkan på 
klimatet, så kallad dubbel materialitet. Dessutom finns särskilda riktlinjer för banker och försäkringsbolag. 
23 EU-förordningar gäller i alla medlemsländer oberoende av nationell lagstiftning, medan EU-direktiv ska 
införlivas i den nationella lagstiftningen. 
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ningar reglerar bland annat hur fondförvaltare, vissa försäkringsförmedlare och värde-

pappersbolag ska informera sina investerare och kunder om ESG-faktorer.24 Taxono-

miförordningen innehåller ett klassificeringssystem som man ska använda för att av-

göra när en ekonomisk verksamhet ska anses vara miljömässigt hållbar.25 Från och 

med den 1 januari 2022 blir det lagkrav för vissa företag att redovisa enligt den nya 

EU-taxonomin, vilket innebär att de måste rapportera hur hållbara deras produkter 

och tjänster är i förhållande till riktlinjerna i taxonomiförordningen.26  

Hur används TCFD:s rekommendationer? 
Behovet av att sammanställa och sprida information om klimatpåverkande faktorer 

har understrukits av bland annat Network for Greening the Financial System (NGFS). 

NGFS är ett globalt nätverk för tillsynsmyndigheter och centralbanker som bland an-

nat syftar till att utarbeta och lyfta fram bra exempel på miljö-och klimatrelaterad 

riskhantering. NGFS uppmuntrar företag och organisationer att rapportera i linje med 

TCFD:s rekommendationer.27 Riksbanken och Finansinspektionen deltar i NGFS och 

ställer sig bakom denna uppmuntran.28 I mars 2021 hade över 1900 företag och orga-

nisationer globalt gett sitt stöd till TCFD:s rekommendationer, varav 46 svenska. 

En rapport visar att strax över en tredjedel av de svenska företag som ingick i en stu-

die använder sig av TCFD:s ramverk.29 Däremot är det bara några enstaka företag som 

gör en finansiell koppling till klimatrelaterade risker och möjligheter. Rapporten visar 

också att de som inspireras av TCFD generellt inte baserar informationen på utförda 

scenarioanalyser. Enligt rapporten är det få som beskriver vad som behöver förändras 

i verksamheten och hur det ska göras. Bilden bekräftas i TCFD:s senaste statusrapport 

som pekar på att rapporteringen av finansiella effekter av klimatförändringarna på fö-

retagens verksamhet fortfarande är knapphändig, även om den har ökat sedan 2017. 

Statusrapporten påpekar också att få företag (ett av femton) tillämpar klimatrelaterad 

scenarioanalys.30  

NGFS uppmuntrar även centralbanker att börja redovisa klimatrelaterad informa-

tion.31 Hittills är det dock endast ett fåtal centralbanker som själva har börjat rappor-

tera i linje med TCFD:s rekommendationer, exempelvis centralbankerna i Storbritan-

nien och Frankrike.32 Syftet är att öka transparensen kring centralbankernas expone-

                                                             
24 Se (EU 2019/2088). Denna förordning kallas även för disclosureförordningen. 
25 Se (EU 2020/852). I ett första steg omfattar taxonomin begränsningar av och anpassningar till klimatför-
ändringar. I ett andra steg ska den utökas till att omfatta även hållbar användning och skydd av vatten och 
marina resurser, övergång till en cirkulär ekonomi, förebyggande och kontroll av föroreningar, skydd och 
återställande av biologisk mångfald och ekosystem. 
26 Vilka företag som omfattas styrs av direktivet om icke-finansiella rapporter (NFRD) och gäller för samma 
aktörer som i förordningen om hållbarhetsrelaterade upplysningar, men också för offentliga organ och de 
börsnoterade bolag och andra stora företag som ska upprätta hållbarhetsrapporter. 
27 Se NGFS (2019a) 
28 Se Sveriges riksbank (2019), Thedéen, E. (2020) och Finansinspektionen (2021). 
29 Se PwC (2020). PwC gick i sin årliga rapport igenom 125 årsredovisningar från 2019. 
30 Se TCFD (2020). 
31 Se NGFS (2021).  
32 Se Bank of England (2020) och Banque de France (2020). 
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ring mot klimatrelaterade risker och att främja ökad TCFD-rapportering genom att fö-

regå med gott exempel. Ett första steg mot en TCFD-rapportering för Riksbanken är 

att börja redovisa koldioxidavtrycket för innehaven av företagsobligationer.  
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3 Koldioxidavtryck för Riksbankens 
innehav av företagsobligationer  

Genom att beräkna och redovisa koldioxidavtrycket tar Riksbanken ett 

första steg mot att redovisa sina egna klimatrelaterade risker, vilka kan 

vara en källa till finansiella risker på Riksbankens balansräkning. Riksban-

ken vill med detta bidra till att främja transparensen kring klimatrelate-

rad rapportering.  

Koldioxidavtryck som ett mått på klimatrelaterade risker  
Koldioxidavtrycket är en beräkning av de utsläpp av växthusgaser som uppstår från 

exempelvis ett företags verksamhet. Koldioxidavtrycket kan redovisas med olika mått-

enheter. En vanlig sådan är koldioxidintensitet, som för företag ofta mäts som dess ut-

släpp av växthusgaser i förhållande till dess intäkter.  

Koldioxidavtrycket är ett av de mått som oftast används för att bedöma klimatrelate-

rade risker (se fördjupningsrutan på sida 13 som diskuterar metoder att bedöma kli-

matrelaterade risker). Det kan ge en indikation på i vilken utsträckning ett företag kan 

komma att påverkas finansiellt av en övergång till en mindre fossilberoende ekonomi. 

Detta brukar kallas omställningsrisken. Måttet används också ofta av finansiella och 

icke-finansiella företag för att visa hur de bidrar till att minska klimatförändringarna 

samt i vilken utsträckning deras verksamhet är i linje med målen i Parisavtalet. Det har 

fördelen att det är relativt lättillgängligt och ofta redovisas utifrån samma redovis-

ningsstandarder, vilket gör att avtryck kan jämföras.  

Mätvärden för att beräkna koldioxidavtryck 

När Riksbanken redovisar koldioxidavtrycket för innehaven av företagsobligationer 

används det som kallas portföljviktad koldioxidintensitet.33 Detta mått summerar re-

spektive bolags koldioxidintensitet viktad med bolagets andel i innehaven. Portföljvik-

tad koldioxidintensitet är det mått som TCFD rekommenderar i sin vägledning från 

2017.34   

De data över koldioxid som Riksbanken redovisar följer också den globala redovis-

ningsstandarden Greenhouse Gas (GHG)-protokollet. Det är en standard som används 

av företag för att kvantifiera, förstå och hantera utsläpp av växthusgaser. GHG-proto-

kollet har tre definitioner på utsläppsdata: Scope 1 är direkta utsläpp, Scope 2 är indi-

rekta utsläpp och Scope 3 är indirekta utsläpp som inte ingår i Scope 2 (se tabell 1). 

                                                             
33 Se Appendix för den formel som används för att beräkna detta mått. 
34 Se TCFD (2017a).  
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Riksbanken kommer att redovisa utsläppen av innehaven av företagsobligationer en-

ligt Scope 1 och Scope 2. Generellt är data från Scope 3 fortfarande för bristfälliga och 

begränsade för att kunna sammanställas och jämföras.35 

Data som redovisas enligt GHG-protokollet omfattar utöver koldioxid även sex andra 

växthusgaser.36 Dessa räknas om till koldioxidekvivalenter, vilket gör att de kan jämfö-

ras och summeras.  

Tabell 1. Klassificering av utsläppsdata  

Scope 1 Scope 2 Scope 3 

Företagets direkta utsläpp 

 

Utsläpp som kommer från käl-
lor som företaget äger eller 
kontrollerar, exempelvis ut-
släpp som kommer från den 
egna produktionen, som egna 
fabriker/anläggningar. 

 

Företagets indirekta utsläpp  

 

Utsläpp som uppstår som en 
konsekvens av det rapporte-
rande företagets verksamhet, 
som konsumtion av el eller 
värme.   

 

Företagets indirekta utsläpp 
som inte omfattas av Scope 2 
 
Exempelvis utsläpp vid trans-
port av företagets varor via for-
don och tillverkning hos under-
leverantörer.  

Källa: GHG-protokollet och Riksbanken.  

  

                                                             
35 Brister i heltäckande data från Scope 3 exemplifierar det som tidigare nämnts om att det i dagsläget sak-
nas enhetliga standarder och legala krav på hur företag ska redovisa sina utsläpp av växthusgaser.  
36 Enligt GHG-protokollet omfattas sju växthusgaser: koldioxid (CO2), metan (CH4), dikväveoxid (N2O), fluo-
rerade kolväten (HFCs), perfluorkolväten (PFCs), svavelhexafluorid (SF6) och kvävetrifluorid (NF3).  
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Metoder för att bedöma klimatrelaterade risker 

Det finns två olika skäl till att investerare väljer att ta hänsyn till klimatförändringarna 

i sina investeringar. Det ena handlar om att hantera ekonomiska konsekvenser av de 

finansiella risker eller möjligheter som kan kopplas till klimatet och som kan påverka 

investeringarna (omställningsrisker och fysiska risker). Det andra handlar om att för-

söka bidra till att minska klimatriskerna för samhället. Beroende på vilket perspektiv 

investeraren har kan olika mått vara mer eller mindre relevanta för att uppnå målen 

med förvaltningen.  

Bakåtblickande mått på utsläpp av växthusgaser – som koldioxidavtryck – har flera 

brister om man vill använda dem som mått på finansiell risk. De fångar till exempel 

inte företagens arbete med att minska utsläppen i framtiden. Koldioxidintensiteten 

kan dessutom skilja sig markant mellan branscher och mellan enskilda företag inom 

en bransch, beroende på om de exempelvis outsourcar viss verksamhet. De fångar 

heller inte risker som beror på företagets exponering mot fossila tillgångar eller de 

möjligheter som kan förväntas uppstå vid en övergång till en mindre fossilberoende 

ekonomi. Trots dessa brister är måtten kopplade till omställningsrisk. De används 

både för att minska riskerna och för att förbättra avkastningen vid förvaltning, samt 

av kunder som vill ta klimathänsyn när de väljer mellan olika fonder.37 

För att bättre kunna hantera klimatrelaterade finansiella risker behöver vi sannolikt 

flera andra mått. Något som är under utveckling är framåtblickande metoder att mäta 

klimatrelaterade risker, till exempel scenarioanalyser.38 Med en sådan metod kan man 

beräkna omställningsrisker baserade på olika scenarier för klimat- och politikutveckl-

ingen, exempelvis hur stora dessa risker är vid 1,5-2 graders temperaturökning.39 Det 

finns idag ingen standardiserad metod för att göra denna typ av framåtblickande ana-

lyser.40 Antagandena om scenarier, tidshorisonter och kvantifiering av de klimatrelate-

rade riskerna varierar, liksom hur dessa sedan översätts till finansiella effekter för en-

skilda företag. Metoderna är också beroende av tillförlitlig klimatrelaterad informat-

ion på företagsnivå. Samtidigt är en fördel med dessa metoder att de kan ta hänsyn 

till både omställningsrisker och fysiska risker och presentera resultatet som finansiella 

mått på risker som till exempel sannolikhet för en betalningsinställelse. 

 

  

                                                             
37 För en bakgrund om företags koldioxidutsläpp och kopplingen till klimatrelaterad finansiell risk, se t.ex. 
Bolton m.fl. (2020) och Andersson m.fl. (2016). 
38 Detta är en metod som TCFD rekommenderar. TCFD har även kommit med vägledning om scenarioanalys 
för icke-finansiella företag, se TCFD Guidance on Scenario Analysis for Non-Financial Companies (2020).  
39 Se t.ex. NGFS (2020) för olika scenarier där data också finns tillgängliga att ladda ner från internet. 
40 Se Bingler m.fl. (2020a) och Bingler m.fl., (2020b) för en översikt över ett antal kommersiellt och akade-
miskt utvecklade finansiella klimatriskmodeller samt jämförelser av deras riskskattningar för ett urval av fö-
retag. 
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Företag som har satt upp Science Based Targets eller åtagit sig att göra det 

Metoder för att bedöma klimatrelaterade risker (forts.) 

Scenarioanalys kan också användas för att ta fram mått på vilken påverkan en till-

gångsportfölj förväntas ha på klimatet. Måttet kan uttryckas som den temperatur som 

portföljen nu är inriktad mot (temperature alignment). Ett sådant mått är både fram-

åtblickande och informativt för en investerare som strävar efter att bidra till att 

minska klimatriskerna för samhället.  

Investerare kan också följa hur företagen som ingår i tillgångsportföljen arbetar med 

att bidra till att uppfylla klimatmålen. De så kallade vetenskapligt baserade klimatmå-

len (Science Based Target) signalerar till exempel att ett företags klimatmål överens-

stämmer med Parismålen.41 Att sätta upp sådana mål är i linje med TCFD:s förslag om 

mätvärden och mål. Tabell 2 visar hur många av företagen i Riksbankens innehav av 

företagsobligationer som följer de vetenskapligt baserade klimatmålen.  

Tabell 2. Antal företag som har satt upp vetenskapligt baserade klimatmål  
Antal företag.  

Företag som har satt 
upp Science Based 
Targets eller åtagit sig 
att göra det 

Företag som satt upp 
1,5-gradersmål  

Företag som satt upp 
2-gradersmål  

Företag som har 
åtagit sig att sätta 
upp Science Based 
Targets men som 
ännu inte har satt 
upp temperatur-
mål 

16 (av 51) företag 10 företag  3 företag  3 företag 

Anm. Tabellen visar resultat utifrån den lista på företag med obligationer som uppfyller Riks-

bankens kriterier per 1 mars 2021. I den första kolumnen ingår företag som har satt upp ve-
tenskapligt baserade klimatmål (11 företag) och företag som endast har åtagit sig att göra det 
(5 företag). Av de företag som endast har åtagit sig är det 3 företag som ännu inte kommunice-
rat vilket temperaturmål de kommer att sätta upp.  

Källa: Science Based Targets och Riksbanken.  

  

                                                             
41 Science Based Target Initiative är ett samarbete mellan UN Global Compact, Världsnaturfonden (WWF), 
World Resources Institute (WRI) och CDP. Det handlar om att företag ska inventera sina växthusutsläpp i 
hela värdekedjan, i enlighet med GHG-protokollet. Företaget kan välja att relatera målet till 1,5-gradersmå-
let eller 2-gradersmålet och sedan beräkna hur stor årlig reduktion som krävs.   
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Riksbankens redovisar koldioxidavtrycket för innehaven 
av företagsobligationer 
För de företag som gett ut obligationer som uppfyller Riksbankens köpkriterier42 är 

tillgången på rapporterade utsläppsdata begränsad. Tabell 3 visar hur det ser ut för de 

här företagen. Endast 40 procent av företagen (19 av 51 företag) redovisar sina ut-

släpp av växthusgaser. För de företag som inte redovisar sina utsläpp får Riksbanken 

tillgång till uppskattningar utifrån utsläppsdata framtagna av en extern dataleveran-

tör, Sustainalytics.43  

Tillgängligheten till data över koldioxidutsläpp varierar mellan börslistade och icke-lis-

tade företag (se tabell 3). Av de börslistade företagen är det knappt 70 procent som 

rapporterar data över sina utsläpp av växthusgaser, medan det för de icke-listade fö-

retagen endast är drygt 10 procent som rapporterar sina utsläpp.  

Tabell 3. Tillgängliga data för företag som uppfyller Riksbankens köpkriterier  
Antal företag.  

 Antal Rapporterar ut-
släpp av växt-

husgaser  
 

Kvantitativa upp-
skattningar av ut-
släpp av växthus-

gaser 

Listade företag 24 16 (67 %) 8 

Icke-listade företag 27 3 (11 %) 24 

Källa: Riksbanken, Bloomberg och Sustainalytics. 

Koldioxidavtrycket – beräknat som den portföljviktade koldioxidintensiteten – för 

Riksbankens innehav av företagsobligationer är 135 ton koldioxid per miljoner dollar44 

intäkter (se diagram 1).45 Koldioxidavtrycket beräknas då utifrån både utsläppsdata 

som är rapporterade av företagen och utifrån kvantitativa uppskattningar av företa-

gens utsläpp. Eftersom närmare 60 procent av företagen inte redovisar utsläpp av 

                                                             
42 Se Riksbankens hemsida om formella kriterier för att Riksbanken ska kunna köpa en obligation.  
43 Eftersom kreditbetyg kan förändras och nya emittenter kan komma att ge ut obligationer som uppfyller 
Riksbankens kriterier kommer Riksbanken inte alltid att ha tillgång till rapporterad eller uppskattad växthus-
gasintensitet för alla innehav. Riksbanken kommer att beställa uppskattningar för aktuella företag där såd-
ana data saknas. 
44 För att underlätta jämförelser mellan investeringar på olika geografiska marknader används ofta intäkter 
konverterade till dollar.  
45 Bank of England (2020) beräknade den portföljviktade koldioxidintensiteten för sina penningpolitiskt mo-
tiverade innehav av företagsobligationer till 294 ton koldioxid per miljon pund intäkter. Omräknat utifrån 
växelkursen den 31 december 2019 får vi ett värde på cirka 222 ton koldioxid per miljon dollar intäkter. Det 
är dock svårt att dra några slutsatser utifrån en sådan jämförelse eftersom fördelningen på olika branscher 
mellan de innehav som Bank of England och Riksbankens har är olika. Exempelvis står elektricitets-
branschen för cirka 20 procent av de företagsobligationer som Bank of England har köpt, medan de står för 
cirka 4 procent av de företagsobligationer som Riksbanken har köpt. 

file:///C:/Users/marste/AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content.Outlook/7FB78M8L/Riksbankens%20hemsida%20om%20formella%20kriterier%20för%20att%20Riksbanken%20ska%20kunna%20köpa%20en%20obligation
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växthusgaser innebär det att mer än hälften av koldioxidavtrycket utgörs av skatt-

ningar. Detta medför att resultatet av beräkningen inte blir fullt tillförlitligt.46 

I samma diagram redovisar vi också den portföljviktade koldioxidintensiteten för end-

ast de företag som rapporterar utsläpp enligt data från Sustainalytics. Utifrån dessa 

data blir den portföljviktade koldioxidintensiteten för Riksbankens innehav av före-

tagsobligationer 130 ton koldioxid per miljoner dollar intäkter. Andelen företag som 

rapporterar i olika branscher varierar dock, vilket ger en annan fördelning mellan 

branscher än för Riksbankens totala innehav. Av Riksbankens innehav i fastighets-

branschen är det endast 30 procent som är obligationer från företag som redovisar 

sina utsläpp. Inom industri- och byggbranschen är andelen som rapporterar betydligt 

högre och är 88 procent. 

Diagram 1. Portföljviktad koldioxidintensitet för Riksbankens innehav av 
företagsobligationer  

Ton koldioxid per miljon dollar intäkter 

 
Anm. Den portföljviktade koldioxidintensiteten redovisas för samtliga företag som Riks-
banken har i sin portfölj av företagsobligationer per den 1 februari 2021 och beräknas uti-
från företagens rapporterade utsläpp samt uppskattningar gjorda av Sustainalytics. För in-
nehaven är det 19 företag som har redovisat sina utsläpp och 23 där Sustainalytics har ta-
git fram uppskattningar på utsläppen av växthusgaser. Värdet på innehav av obligationer 
utgivna av företag där företagets rapporterade data används av Sustainalytics uppgår till 
53 procent av värdet i portföljen. För jämförelse visas också den portföljviktade koldioxid-
intensiteten beräknad endast för de innehav där Sustainalytics utgår från företagsrappor-
terade data. Denna uppsättning företag har en annan branschfördelning. 

Källa: Sustainalytics, Bloomberg och Riksbanken. 

                                                             
46 Vi använder i dessa beräkningar de data som levererats av Sustainalytics. I de data som levererats anges 
om utsläppssiffrorna rapporterats av företaget eller är uppskattade av Sustainalytics. Att ett företag rappor-
terar data över sina utsläpp innebär inte per automatik att dessa värden används av tredjepartsleverantö-
rer. Leverantörer av hållbarhetsdata kan bedöma att ett företags rapporterade data inte är rättvisande och 
välja att uppskatta utsläppssiffror för företaget trots att det existerar rapporterade data. 
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Diagram 2 illustrerar de olika branschernas bidrag till den totala koldioxidintensiteten 

i Riksbankens portfölj samt branschfördelningen av innehaven. Vi använder här både 

rapporterade och uppskattade utsläppsdata. Det är tydligt att energibranschen står 

för det största bidraget till portföljens koldioxidintensitet (55 procent) samtidigt som 

branschen endast står för 4 procent av innehaven. Tjänstesektorn står i stället för det 

minsta bidraget till koldioxidintensiteten, 2 procent, samtidigt som innehaven i denna 

bransch utgör 9 procent av de totala innehaven. 

Diagram 2. Hur mycket olika branscher bidrar till koldioxidavtrycket samt deras 
andel av innehaven   

Procent  

 

Anm. Portföljviktad koldioxidintensitet visar branschernas andel (%) av tillgångarnas totala 

portföljviktade koldioxidintensitet, där företag som inte rapporterar sina utsläpp fått sina 

utsläpp uppskattade av Sustainalytics. Branschens andel av den totala portföljen visar hur 

marknadsvärdet för Riksbankens innehav fördelar sig mellan de olika branscherna.  

Källa: Sustainalytics och Riksbanken. 

På grund av osäkerhet i data för koldioxidintensitet är det svårt att dra några långtgå-

ende slutsatser om klimatrelaterade risker i Riksbankens innehav utifrån detta mått. 

Riksbanken kommer dock att informera om hur portföljens koldioxidintensitet utveck-

las utifrån både rapporterade och uppskattade data. Om andelen företag som rappor-

terar koldioxidavtryck ökar med tiden så ökar också tillförlitligheten. Fler mått kan 

komma att vara aktuella i framtiden beroende på hur tillgången till data utvecklas. 
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Brist på heltäckande data, osäkerhet om datakvaliteten 
och begränsningar i jämförbarhet  
Som vi konstaterade i det föregående avsnittet är det en stor andel företag som ännu 

inte redovisar sina utsläpp av koldioxid. För att överbrygga denna brist gör dataleve-

rantörerna kvantitativa uppskattningar av företags utsläpp. Dataleverantörerna an-

vänder sig dock av olika modeller för att göra dessa uppskattningar, och det är svårt 

att bedöma företag endast utifrån den publika information som finns tillgänglig. Det 

gör att de slutsatser som kan dras utifrån resultaten är osäkra. Diagram 3 illustrerar 

hur koldioxidintensiteten skiljer sig mellan de företag som rapporterar och de där 

uppskattningar har använts, uppdelat per bransch. För exempelvis industri- och bygg-

sektorn är skillnaden mycket stor mellan rapporterade och uppskattade data. 

Diagram 3. Skillnad i koldioxidintensitet mellan de företag som rapporterar och de 
som inte rapporterar, uppdelat per bransch  

Ton koldioxid per miljon dollar intäkter (logaritmisk skala).  

 
  

Anm. Koldioxidintensiteten redovisas för de bolag som Riksbanken har i sin portfölj av företags-

obligationer per 1 februari 2021, uppdelat på fyra branscher.  

Källa: Sustainalytics och Riksbanken. 

Det finns också svårigheter med att jämföra rapporterade data. Företag kan till exem-

pel välja att redovisa utsläpp på olika sätt. Som tidigare har nämnts saknas det idag 

enhetliga standarder och legala krav på hur företag ska redovisa sina utsläpp av växt-

husgaser, och det finns inga krav på revidering av data som rapporteras. Till exempel 

har vi i arbetet med den här ekonomiska kommentaren sett exempel på att företag 
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rapporterar sina Scope 2-utsläpp utifrån två olika metoder i samma hållbarhetsrap-

port.47 Det leder till helt olika värden på koldioxidintensiteten beroende på vilket 

värde en analytiker eller en dataleverantör väljer att använda. En annan aspekt som 

kan göra stor skillnad för de rapporterade utsläppen är vilka rapporteringsgränser ett 

företag väljer att använda när företaget är delägare i olika verksamheter.48 Ytterligare 

ett exempel på en svårighet är hur en investerare ska mäta utsläpp – om investeraren 

bör utgå från det dotterbolag som emitterar värdepappret som köpts eller om det är 

mer relevant att utgå från koncernnivå.  

  

                                                             
47 GHG-protokollet tillåter att företag rapporterar Scope 2-utsläpp utifrån två metoder, lokal eller mark-
nadsbaserad metod, vilket kan ge mycket skilda resultat. Med den marknadsbaserade metoden kan företag 
t.ex. dra nytta av certifikat för förnybar energi. Se Busch m.fl. (2018). 
48 Enligt GHG-protokollet kan ett företag välja mellan tre typer av rapporteringsgränser utifrån operationell 
kontroll, finansiell kontroll eller ägarandel. Se till exempel Busch m.fl. (2018) som nämner detta problem. 
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4 Det behövs mer och bättre rapportering 
av klimatrelaterad information  

Bristerna i heltäckande koldioxiddata gör att det är svårt att mäta, redo-

visa och hantera klimatrelaterade risker. Ett steg på vägen mot mer till-

gänglig information är att allt fler företag nu rapporterar sin klimatrelate-

rade information i linje med TCFD:s rekommendationer. Genom att Riks-

banken börjar beräkna och redovisa koldioxidavtrycket i innehaven av fö-

retagsobligationer tar vi ett första steg mot en TCFD-rapportering i den 

egna verksamheten.  

Att det finns tillgång till finansiell information är en grundläggande förutsättning för 

att marknaderna ska fungera väl och för att investerarna ska kunna fatta kloka och ef-

fektiva beslut om investeringar. Det är därför viktigt att det finns information och data 

även om klimatrelaterade finansiella risker. Företagens rapportering av sådan inform-

ation ökar. Det beror inte minst på regleringsagendan i EU och på de globala initiativ 

som flera organisationer har tagit de senaste åren för att öka denna rapportering. Ett 

viktigt nästa steg är den globala standard för företags hållbarhetsredovisning som hål-

ler på att arbetas fram och där IFRS Foundation spelar en viktig roll.  

Denna utveckling är positiv och mycket talar för att tillgången till klimatrelaterad in-

formation kommer att förbättras, bli mer heltäckande och jämförbar. Samtidigt är det 

viktigt att framhålla att den klimatrelaterade rapporteringen i dagsläget är bristfällig. 

För att redan nu öka transparensen behövs en stegvis process mot bättre hållbarhets-

rapportering. TCFD:s rekommendationer är ett ramverk som kan skapa förutsätt-

ningar för just bättre och mer jämförbar information om klimatrelaterade risker och 

möjligheter. I dagsläget är det endast 3 av 51 av de företag som Riksbanken har i sina 

innehav av företagsobligationer som uttryckligen stödjer rekommendationerna från 

TCFD. Det är därför viktigt att allt fler företag rapporterar i linje med dessa rekom-

mendationer. Genom att börja rapportera skapar företagen en beredskap för att det 

kommer krav på det här området. De som redan rapporterar har kunskap och för-

språng jämfört med de som inte rapporterar. Rapporteringen utlöser också en föränd-

ringsprocess inom organisationen eller företaget, samt en översyn av de klimatrelate-

rade riskerna.  

Frågan om centralbankernas roll i miljö- och klimatfrågan diskuteras nu globalt.49 En 

utgångspunkt för centralbankernas arbete är att hållbarhets- och klimatrelaterade ris-

ker är en källa till finansiella risker som inte bara berör analysen av ekonomisk ut-

veckling och finansiell stabilitet, utan även den egna balansräkningen. Genom att 

börja beräkna och redovisa koldioxidavtrycket i innehaven av företagsobligationer tar 

Riksbanken ett första steg mot en TCFD-rapportering i den egna verksamheten.  

                                                             
49 Se exempelvis tal av Villeroy de Galhau, F. (2021) och tal av Lagarde, C. (2021).   
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Denna analys gör det lättare för Riksbanken att förstå vilka klimatrelaterade risker 

som finns i den egna verksamheten och visar vilka utmaningar och möjligheter som 

finns med olika sätt att mäta klimatrelaterad finansiell risk. Vi behöver denna förstå-

else för Riksbankens egna risker och processer och för att kunna utveckla en strategi 

för att hantera dessa risker effektivt. Den ökade förståelsen av de klimatrelaterade fi-

nansiella riskerna kan också ge insikter i analysen av ekonomisk utveckling och finansi-

ell stabilitet. 

Den sammantagna bedömningen är att hanteringen av klimatrelaterade risker kräver 

mer och bättre rapportering av klimatrelaterad information och data. Det är därför 

positivt att en global standard för hållbarhetsredovisning håller på att ta form, men 

samtidigt viktigt att företag redan nu börjar rapportera i linje med TCFD:s rekommen-

dationer.  
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APPENDIX – Beräkning av portföljviktad 
koldioxidintensitet  

Här redogörs för beräkningen av koldioxidavtrycket, i form av måttet portföljvik-

tad koldioxidintensitet.  

Måttet visar portföljens exponering mot koldioxidintensiva företag och beräknas i två 
steg. Först beräknas respektive portföljbolags årliga koldioxidutsläpp i ton dividerat 
med bolagets årliga intäkter i amerikanska dollar. Sedan multipliceras detta värde 
med den vikt bolagets obligationer har i Riksbankens portfölj, det vill säga innehavets 
värde i förhållande till det totala värdet av portföljen, enligt följande formel: 

 

ὠßὶὨὩὸ ὴâ ὭὲὲὩὬὥὺὩὸ

Ὕέὸὥὰὸ ὴέὶὸὪĘὰὮὺßὶὨὩ
ᶻ
ὖέὶὸὪĘὰὮὦέὰὥὫὩὸί όὸίὰßὴὴ ὥὺ ὅὕὩ ὛὧέὴὩ ρ έὧὬ ς

ὖέὶὸὪĘὰὮὦέὰὥὫὩὸί ὭὲὸßὯὸὩὶ ὟὛὈ
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