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Ekonomiska kommentarer

Ekonomiska kommentarer &r korta analyser i fragor som ar relevanta for Riksbanken.
De kan forfattas av bade enskilda direktionsledamaéter och medarbetare pa Riksban-
ken. Medarbetares kommentarer godkdnns av skribentens avdelningschef medan di-
rektionsledamoterna sjélva ansvarar for innehallet i sina kommentarer.




Sammanfattning

Hanteringen av klimatrelaterade risker kraver mer och battre rapporte-
ring av klimatrelaterad information och data. Det ar darfor positivt att en
global standard for hallbarhetsredovisning haller pa att ta form. Men for
att 6ka standardiseringen av och transparensen i klimatrelaterad inform-
ation ar det viktigt att foretag redan nu borjar rapportera i linje med re-
kommendationerna fran Task Force for Climate-related Financial Disclo-
sures (TCFD).

Johan Blixt, Emma Brattstrom och Maria Ferlin?
Forfattarna ar verksamma vid avdelningen fér marknader respektive avdelningen for
finansiell stabilitet

Hallbarhetsrapportering ar ett omrade som utvecklas snabbt och under det senaste
aret har flera steg tagits i riktningen mot en global standard f6ér sadan rapportering.
Detta ar viktigt eftersom det finns ett stort behov av enhetlig, jamférbar och tillforlit-
lig klimatrelaterad information. Forst nar det finns tillgang till sadan information kan
hallbarhets- och klimatrelaterade risker prissattas pa ett korrekt satt och investerarna
placera sitt kapital effektivt.

Det ar dock manga féretag som dnnu inte redovisar sina utslapp av vaxthusgaser vil-
ket gor det svart att bedoma och hantera de klimatrelaterade riskerna. Darfor ar det
viktigt att allt fler foéretag rapporterar klimatrelaterad information i linje med TCFD:s
rekommendationer.

Centralbankernas roll i miljo- och klimatfragan diskuteras nu globalt. En utgangspunkt
for centralbankernas arbete ar att miljo- och klimatrelaterade risker ar en kalla till fi-
nansiella risker som inte bara berér analysen av ekonomisk utveckling och finansiell
stabilitet, utan aven centralbankens egen balansrakning.

Riksbanken tar nu ett forsta steg mot att redovisa sina egna klimatrelaterade risker pa
Riksbankens balansrakning. Det gor vi genom att berdkna och redovisa koldioxidav-
trycket i innehaven av foretagsobligationer. Med detta vill vi bidra till att framja trans-
parensen kring klimatrelaterad information och vi tar ocksa ett férsta steg mot en
TCFD-rapportering i den egna verksamheten.

L Forfattarna vill tacka Niklas Frykstrém, Mia Holmfeldt, Marianne Nessén, Christina Nordh Berntsson,
Albina Soultanaeva, Marianne Sterner och Lena Strémberg for vardefulla synpunkter. De asikter som ut-
trycks i ekonomiska kommentarer ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.



Klimatrelaterad information ar en forutsattning for riskhantering och framjar omstallningen

Klimatrelaterad information ar en
forutsattning for riskhantering och
framjar omstallningen

Den globala uppvarmningen ar en av de storsta utmaningarna i var tid. Den orsakar
klimatrelaterade risker som alla samhéllets aktérer maste hantera, inte minst foreta-
gen. Det handlar dels om att hantera effekterna av den globala uppvarmningen i sig,
dels om att stélla om till en mindre fossilberoende ekonomi. Det innebaér i sin tur att
man behéver hantera bade fysiska risker och omstallningsrisker.?

For det finansiella systemets deltagare - som banker, forsakringsbolag, andra finansi-
ella och icke-finansiella foretag och centralbanker - kan de klimatrelaterade riskerna
skapa finansiella risker. Om dessa inte hanteras kan det innebéra risker for det finansi-
ella systemet, vilket i sin tur kan fa konsekvenser for den finansiella stabiliteten. Det
ingar darmed i Riksbankens uppdrag att verka for att det finansiella systemet har mot-
standskraft mot klimatrelaterade risker. Riksbanken har ocksa en skyldighet att mata
och hantera finansiella risker pa den egna balansrikningen.3

For att varlden ska kunna stélla om och uppna malen i Parisavtalet — som sager att
den globala temperaturdkningen ska begransas till under 1,5-2 grader Celsius jamfort
med forindustriell nivd — kommer det att kravas betydande investeringar och ny tek-
nik. Aven om regeringarna ar frimst ansvariga for att uppna malen i Parisavtalet s&
har anda det finansiella systemet en viktig roll. Det kan till exempel kanalisera finansi-
ella floden till verksamheter som ger laga koldioxidutslapp och en langsiktigt hallbar
utveckling. Men for att investerarna ska kunna placera sina investeringar pa ett hall-
bart satt och hantera de klimatrelaterade riskerna behéver de ha tillgang till rattvi-
sande och jamforbar klimatrelaterad information.

| den har ekonomiska kommentaren forklarar vi varfér klimatrelaterad information
behdver vara transparent och jamforbar. Vi beskriver dvergripande olika initiativ till
hallbarhetsrapportering som har tagits pa global niva och inom EU. Darefter redogor
vi for Riksbankens klimatrelaterade information - i form av berakning och redovisning
av koldioxidavtrycket av vart innehav av féretagsobligationer.* Vi redogor dven kort
for andra matt pa klimatrisker och beskriver hur vél de foretag som ingar i Riksban-
kens kop av foretagsobligationer foljer klimatmalen. Slutligen diskuteras behovet av
mer och battre rapportering av klimatrelaterad information fran foretagen.

2 Fysiska risker handlar om effekter orsakade av klimatrelaterade handelser. Det kan handla om foljder av
den gradvisa uppvarmningen, som minskade skordar eller stigande havsnivaer, eller om effekter av extrem-
vader som torka eller éversvamningar. Omstallningsrisken handlar om effekter av anpassningen till en
mindre fossilberoende ekonomi, som skarpta regelverk eller &ndrade energipriser.

3 For mer information om Riksbankens roll och verktyg for att motverka klimatférandringar, se Breman, A.
(2020) och Sveriges riksbank (2020).

4| Arsredovisning for Sveriges riksbank 2020 redovisas dven klimatrelaterad information for verksamheten, i
form av energiférbrukning och koldioxidutslapp till féljd av tjansteresor.
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Riksbanken koper foretagsobligationer i penningpolitiskt
syfte och tar hansyn till hallbarhet

Riksbankens kop av foretagsobligationer ar penningpolitiskt motiverade och ingar i
den serie av atgarder som satts in under det senaste aret for att lindra pandemins ef-
fekter pa svensk ekonomi. ° Eftersom det &r en penningpolitisk tgdrd maste Riksban-
ken folja regelverket for penningpolitik i valet av foretagsobligationer. Det innebar
bland annat att eventuella finansiella risker som en atgard medfér maste hanteras.

Att Riksbanken och andra centralbanker hanterar finansiella risker i tillgangsforvalt-
ningen ar inget nytt, men numera ingar ocksa hallbarhet och klimat som kallor till risk
som vi behéver ta hansyn till. Darfor tillampar Riksbanken sedan januari 2021 hallbar-
hetshdnsyn pa innehaven av féretagsobligationer.® Det ir ett férsta steg i arbetet med
att begrédnsa de hallbarhets- och klimatrelaterade riskerna som képen for med sig.
Detta innebar att Riksbanken endast kdper obligationer utgivna av féretag som be-
déms efterleva internationella standarder och normer fér hallbarhet. 7 8

> Riksbanken har beslutat att kdpa foretagsobligationer av svenska icke-finansiella foretag som uppfyller
vissa kriterier kopplade till kreditrisk och |6ptid.

6 Riksbanken tog ett beslut om det den 25 november 2020, se Protokollsbilaga B - Program for Riksbankens
kop av vardepapper i penningpolitiskt syfte under 2021.

7 Se den ekonomiska kommentaren Hallbarhetshéansyn vid kop av foretagsobligationer (2021) for en be-
skrivning av den legala grunden som Riksbanken maste forhalla sig till.

8 Beslutet om kop av foretagsobligationer den 31 augusti 2020 innebar ocksa att Riksbanken ska bérja méata
och redovisa utslapp av vaxthusgaser for den portfolj som byggs upp, i takt med att relevanta data blir till-
gangliga. Vidare beslutade Riksbanken i november 2020 att under varen 2021 publicera koldioxidavtrycket
for foretagsobligationsportféljen.? Om det ska ga att revidera pa ett hogkvalitativt satt behovs en standardi-
sering. Revision i sig signalerar att hallbarhetsinformation ar viktig och medfor att den far en “kvalitetsstam-
pel”. Den Okar aven tilliten till att hallbarhetsinformationen ar korrekt och beskriver foretagets verksamhet
och risker pa ett adekvat satt.
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Hallbarhetsrapportering — ett omrade
under snabb utveckling

En grundldggande forutsattning for att marknaderna ska fungera val ar
att det finns tillgang till enhetlig, jamforbar och tillforlitlig finansiell in-
formation. Forst da kan finansiella risker prissdttas pa ett korrekt satt och
investerarna placera sitt kapital effektivt. Det dr darfor viktigt att det
finns information och data dven om klimatrelaterade finansiella risker.

Initiativ till en global standard for hallbarhetsredovisning

Foretags redovisning av hallbarhetsfaktorer, dar klimat och miljo ingar, ar mindre ut-
vecklad an finansiell redovisning, som regleras globalt av accepterade normgivare. Fi-
nansiell redovisning &r dven standardiserad och jamférbar, samt féremal fér revision.®
For hallbarhetsredovisning finns det i dagslaget ingen enhetlig global standard att for-
halla sig till. | stallet finns det ett antal olika organisationer, ramverk och rekommen-
dationer.'® Det behdver darfor skapas en enhetlig global standard foér hallbarhetsrap-
portering. Det senaste aret har flera steg tagits i den riktningen och arbetet gar framat
i ett snabbt tempo.

Ett viktigt steg ar att International Financial Reporting Standards Foundation (IFRS
Foundation) har foreslagit att de ska ta pa sig en aktiv roll i arbetet med att utarbeta
en global standard fér hallbarhetsredovisning.'> 12 IFRS Foundations féreslar att ett
nytt organ — Sustainability Standards Board (SSB) — skapas for hallbarhetsredovisning
liknande det som finns for finansiell redovisning.'? Ett annat viktigt steg &r att de le-
dande organisationerna for hallbarhetsredovisning, Sustainability Accounting Stan-
dards Board (SASB), Global Reporting Initiative (GRI) och Climate Disclosure Project
(CDP) har enats om att arbeta fér en mer enhetlig hallbarhetsredovisning globalt. De

9 Om det ska ga att revidera pa ett hogkvalitativt satt behovs en standardisering. Revision i sig signalerar att
hallbarhetsinformation ar viktig och medfor att den far en “kvalitetsstampel”. Den 6kar aven tilliten till att
hallbarhetsinformationen ar korrekt och beskriver foretagets verksamhet och risker pa ett adekvat satt.

10 Hallbarhet &r ett brett omrade som i investerarsammahang kallas for ESG, Environmental, Social och Go-
vernance. Nagra av de mer spridda och accepterade hallbarhetsramverken och rekommendationerna ar
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 |FRS ar en global redovisningsstandard som har utvecklats av International Accounting Standards Board
(IASB). Alla borsnoterade bolag inom EU &r skyldiga att tillampa IFRS redovisningsstandarder.

12 |FRS pekar i dagslaget inte ut hallbarhet och klimatrelaterade risker explicit i redovisningsstandarden,
men foretag ska rapportera de risker och konsekvenser som bedéms fa betydande materiell paverkan for
investerare, daribland klimatrelaterade risker.

13 Se |FRS (2020).
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valkomnar dven ett samarbete med IFRS Foundations.'* Ytterligare ett viktigt steg
togs i februari 2021 da styrelsen for I0SCO, den internationella organisationen for var-
depapperstillsyn, beslutade att IOSCO aktivt ska arbeta for att uppna en enhetlig och
jamforbar global standard for foretags hallbarhetsredovisning. IOSCO ser ett brads-
kande behov av globala hallbarhetsstandarder och valkomnar den hallbarhetsnamnd
(SSB) som foreslagits under IFRS Foundation.®®

Foretagen behover dock inte invanta en global standard for sin hallbarhetsredovis-
ning. Sedan 2017 finns rekommendationer for redovisning av klimatrelaterade risker
och mojligheter fran Task Force for Climate-related Financial Disclosures (TCFD), som
ar frivilliga att folja.'® TCFD skapades 2015 pa initiativ av Financial Stability Board och
rekommendationerna utarbetades genom ett samarbete i den privata sektorn.
Mycket talar for att deras rekommendationer kommer att spela en viktig roll vid ut-
formningen av en global standard for redovisning av klimatrelaterad information, som
foretags koldioxidavtryck. TCFD:s rekommendationer ar 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 underlatta for investerare, langivare, forsak-
ringsbolag och andra intressenter att fa tillgang till information om hur féretagen han-
terar klimatrelaterade risker och méjligheter i verksamheten. De huvudsakliga ele-
menten i TCFD-rapporteringen illustreras i figur 1 nedan och inbegriper foretagets
styrning, strategi, riskhantering samt uppsatta finansiella matvarden och mal. TCFD
rekommenderar anvandningen av olika matvarden och mal for att bedéma och han-
tera relevanta klimatrelaterade risker och mojligheter dér sadan information ar va-
sentlig.'” En viktig del i TCFD-rapporteringen dr dven féretagens férmaga att hantera
framtida klimatrisker. Darfér rekommenderar TCFD aven att foretag gor scenarioana-
lyser, som ar ett systematiskt satt att analysera olika tankbara utfall och konsekvenser
av osdkra framtidsforhallanden. Financial Stability Board uppmuntrar IFRS Foundation
att anvanda TCFD:s rekommendationer som grund for klimatrelaterad finansiell rap-
portering.1®

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 10SCO (2021).

16 Se TCFD (2017a).

7 Méatvarden och mal som rekommenderas av TCFD ar exempelvis interna koldioxidpriser och klimatrelate-
rade matvarden som intakter fran produkter och tjanster som ar utformade for en koldioxidsnal ekonomi,
Greenhouse Gas (GHG)-protokollet Scope 1 och Scope 2 och om sa ar lampligt Scope 3 och relaterade risker
samt KPl:er (Key Performance Indicators) som anvands for att bedéma framsteg mot uppsatta mal etc.

18 Se FSB (2020).
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Figur 1. TCFD-rapporteringens huvudsakliga element

Styrning: Pa vilket satt organisationen styr
klimatrelaterade risker och maojligheter

Strategi: Vilka faktiska och mdjliga effekter som
klimatrelaterade risker och méjligheter har pa
organisationens verksamhet, strategi och
finansiella planering

Strategi

Riskhantering Riskhantering: De processer organisationen

anvander for att identifiera, bedéma och hantera

. klimatrelaterade risker
Matvarden

och mal Matvarden och mal: De méatviarden och mal som

organisationen anvander fér att bedéma och
hantera klimatrelaterade risker och maojligheter

Kalla: TCFD, bearbetning Sveriges riksbank.

Lagstiftning pa EU-niva och i Sverige

Pa EU-niva finns sedan 2014 direktivet om icke-finansiella rapporter (non-financial re-
porting directive, NFRD) som kraver att vissa foretag tar fram en hallbarhetsrapport
dar klimatfaktorer dr en av flera faktorer som ska ingd.1%%° | Sverige har NFRD inférts
genom bestammelser i arsredovisningslagen. Kommissionen har kompletterat direkti-
vet med icke-bindande riktlinjer fér hallbarhetsrapportering, som i stor utstrackning
bygger pa TCFD:s rekommendationer.?> 22 Sedan NFRD inférlivades i svensk lag maste
cirka 1600 foretag i Sverige uppratta hallbarhetsrapporter.

Enligt Kommissionens riktlinjer for hur hallbarhetsrapporter ska utformas, kan foretag
med fordel redovisa klimatrelaterad information enligt TCFD:s rekommendationer,
dven om detta inte dr nagot lagstadgat krav an. Det finns dock lander som har annon-
serat att de ska inféra TCFD:s rekommendationer som ett obligatoriskt krav i hallbar-
hetsrapporteringen, daribland Storbritannien och Nya Zeeland.

Det finns dven tva EU-férordningar — forordningen om héllbarhetsrelaterade upplys-
ningar och den grona taxonomiférordningen — som kompletterar de krav pa hallbar-
hetsrapportering som finns i NFRD.?? Férordningen om hallbarhetsrelaterade upplys-

19 Direktivet géller for stora foretag med mer &n 500 anstéllda och omfattar cirka 6 000 stora féretag och
koncerner 6ver hela EU. Hallbarhetsrapporten ska innehalla en redogérelse for hallbarhetsfaktorer som
miljo, sociala och personrelaterade fragor, respekt fér manskliga rattigheter, bekampning av korruption och
mutor m.m.

20 Varen 2021 planerar EU-kommissionen att publicera ett forslag till revidering av NFRD.
21 Se Europeiska kommissionen (2019).

22 Kommissionens riktlinjer ar mer langtgaende an TCFD:s rekommendationer och inkluderar bade rappor-
tering av hur foretagen paverkas av klimatforandringar och omstallningen och foretagens egen paverkan pa
klimatet, sa kallad dubbel materialitet. Dessutom finns sarskilda riktlinjer for banker och forsakringsbolag.

23 EU-forordningar géller i alla medlemslander oberoende av nationell lagstiftning, medan EU-direktiv ska
inforlivas i den nationella lagstiftningen.
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ningar reglerar bland annat hur fondforvaltare, vissa forsakringsformedlare och varde-
pappersbolag ska informera sina investerare och kunder om ESG-faktorer.?* Taxono-
miférordningen innehaller ett klassificeringssystem som man ska anvanda for att av-
gora nar en ekonomisk verksamhet ska anses vara miljomassigt hallbar.?®> Fran och
med den 1 januari 2022 blir det lagkrav for vissa foretag att redovisa enligt den nya
EU-taxonomin, vilket innebar att de maste rapportera hur hallbara deras produkter
och tjanster dr i forhallande till riktlinjerna i taxonomiférordningen.2®

Hur anvands TCFD:s rekommendationer?

Behovet av att sammanstélla och sprida information om klimatpaverkande faktorer
har understrukits av bland annat Network for Greening the Financial System (NGFS).
NGFS ar ett globalt natverk for tillsynsmyndigheter och centralbanker som bland an-
nat syftar till att utarbeta och lyfta fram bra exempel pa miljé-och klimatrelaterad
riskhantering. NGFS uppmuntrar féretag och organisationer att rapportera i linje med
TCFD:s rekommendationer.?” Riksbanken och Finansinspektionen deltar i NGFS och
stiller sig bakom denna uppmuntran.?® | mars 2021 hade 6ver 1900 féretag och orga-
nisationer globalt gett sitt stod till TCFD:s rekommendationer, varav 46 svenska.

En rapport visar att strax over en tredjedel av de svenska féretag som ingick i en stu-
die anvander sig av TCFD:s ramverk.?° Ddremot dr det bara nagra enstaka féretag som
gor en finansiell koppling till klimatrelaterade risker och méjligheter. Rapporten visar
ocksa att de som inspireras av TCFD generellt inte baserar informationen pa utférda
scenarioanalyser. Enligt rapporten ar det fa som beskriver vad som behéver férandras
i verksamheten och hur det ska goras. Bilden bekraftas i TCFD:s senaste statusrapport
som pekar pa att rapporteringen av finansiella effekter av klimatférandringarna pa f6-
retagens verksamhet fortfarande ar knapphéandig, dven om den har 6kat sedan 2017.
Statusrapporten papekar ocksa att fa foretag (ett av femton) tillampar klimatrelaterad
scenarioanalys.3°

NGFS uppmuntrar dven centralbanker att borja redovisa klimatrelaterad informa-

tion.3! Hittills &r det dock endast ett fatal centralbanker som sjélva har bérjat rappor-
tera i linje med TCFD:s rekommendationer, exempelvis centralbankerna i Storbritan-
nien och Frankrike.3? Syftet dr att 6ka transparensen kring centralbankernas expone-

24 Se (EU 2019/2088). Denna férordning kallas dven for disclosureférordningen.

25 Se (EU 2020/852). | ett forsta steg omfattar taxonomin begransningar av och anpassningar till klimatfor-
andringar. | ett andra steg ska den utokas till att omfatta aven hallbar anvandning och skydd av vatten och
marina resurser, Overgang till en cirkular ekonomi, férebyggande och kontroll av féroreningar, skydd och
aterstéllande av biologisk mangfald och ekosystem.

26 Vilka foretag som omfattas styrs av direktivet om icke-finansiella rapporter (NFRD) och géller for samma
aktoérer som i forordningen om hallbarhetsrelaterade upplysningar, men ocksa for offentliga organ och de
bérsnoterade bolag och andra stora féretag som ska uppréatta hallbarhetsrapporter.

27 Se NGFS (2019a)

28 Se Sveriges riksbank (2019), Thedéen, E. (2020) och Finansinspektionen (2021).

29 Se PwC (2020). PwC gick i sin arliga rapport igenom 125 arsredovisningar fran 2019.
30 Se TCFD (2020).

31Se NGFS (2021).

32 Se Bank of England (2020) och Banque de France (2020).
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ring mot klimatrelaterade risker och att framja 6kad TCFD-rapportering genom att fo-
rega med gott exempel. Ett forsta steg mot en TCFD-rapportering for Riksbanken ar
att borja redovisa koldioxidavtrycket for innehaven av féretagsobligationer.

10
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Koldioxidavtryck for Riksbankens
innehav av foretagsobligationer

Genom att berdakna och redovisa koldioxidavtrycket tar Riksbanken ett
forsta steg mot att redovisa sina egna klimatrelaterade risker, vilka kan
vara en kalla till finansiella risker pa Riksbankens balansrakning. Riksban-
ken vill med detta bidra till att framja transparensen kring klimatrelate-
rad rapportering.

Koldioxidavtryck som ett matt pa klimatrelaterade risker

Koldioxidavtrycket ar en berakning av de utslapp av vaxthusgaser som uppstar fran
exempelvis ett foretags verksamhet. Koldioxidavtrycket kan redovisas med olika matt-
enheter. En vanlig sadan ar koldioxidintensitet, som for foretag ofta méats som dess ut-
slapp av vaxthusgaser i forhallande till dess intakter.

Koldioxidavtrycket ar ett av de matt som oftast anvands for att bedéma klimatrelate-
rade risker (se fordjupningsrutan pa sida 13 som diskuterar metoder att bedéma kli-
matrelaterade risker). Det kan ge en indikation pa i vilken utstrackning ett féretag kan
komma att paverkas finansiellt av en évergang till en mindre fossilberoende ekonomi.
Detta brukar kallas omstallningsrisken. Mattet anvands ocksa ofta av finansiella och
icke-finansiella foretag for att visa hur de bidrar till att minska klimatférandringarna
samt i vilken utstrackning deras verksamhet ar i linje med malen i Parisavtalet. Det har
fordelen att det ar relativt lattillgangligt och ofta redovisas utifran samma redovis-
ningsstandarder, vilket gor att avtryck kan jamforas.

Matvarden for att berdkna koldioxidavtryck

Nar Riksbanken redovisar koldioxidavtrycket for innehaven av féretagsobligationer
anviands det som kallas portféljviktad koldioxidintensitet.33 Detta matt summerar re-
spektive bolags koldioxidintensitet viktad med bolagets andel i innehaven. Portfoljvik-
tad koldioxidintensitet ar det matt som TCFD rekommenderar i sin vagledning fran
2017.3¢

De data 6ver koldioxid som Riksbanken redovisar foljer ocksa den globala redovis-
ningsstandarden Greenhouse Gas (GHG)-protokollet. Det ar en standard som anvands
av foretag for att kvantifiera, forsta och hantera utslapp av vaxthusgaser. GHG-proto-
kollet har tre definitioner pa utslappsdata: Scope 1 ar direkta utslapp, Scope 2 ar indi-
rekta utslapp och Scope 3 ar indirekta utslapp som inte ingar i Scope 2 (se tabell 1).

33 Se Appendix for den formel som anvénds for att berdkna detta matt.
34 Se TCFD (2017a).
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Riksbanken kommer att redovisa utslappen av innehaven av féretagsobligationer en-
ligt Scope 1 och Scope 2. Generellt 4r data fran Scope 3 fortfarande for bristfalliga och

begransade for att kunna sammanstillas och jamféras.3®

Data som redovisas enligt GHG-protokollet omfattar utéver koldioxid dven sex andra
vixthusgaser.3® Dessa raknas om till koldioxidekvivalenter, vilket goér att de kan jamfo-

ras och summeras.

Tabell 1. Klassificering av utslappsdata

Scope 1 Scope 2 Scope 3

Foretagets direkta utslapp Féretagets indirekta utslapp Foretagets indirekta utslapp
som inte omfattas av Scope 2

Utslapp som kommer fran kil-  Utslapp som uppstar som en Exempelvis utslapp vid trans-

lor som foretaget ager eller konsekvens av det rapporte- port av fo'retaget's varor via for-

kontrollerar, exempelvis ut- rande féretagets verksamhet, don och tillverkning hos under-

slapp som kommer fran den som konsumtion av el eller leverantdrer.

egna produktionen, som egna varme.
fabriker/anlaggningar.

Kalla: GHG-protokollet och Riksbanken.

35 Brister i heltackande data fran Scope 3 exemplifierar det som tidigare namnts om att det i dagslaget sak-
nas enhetliga standarder och legala krav pa hur foretag ska redovisa sina utslapp av vaxthusgaser.
36 Enligt GHG-protokollet omfattas sju vaxthusgaser: koldioxid (CO2), metan (CH4), dikvaveoxid (N20), fluo-
rerade kolvaten (HFCs), perfluorkolvaten (PFCs), svavelhexafluorid (SF6) och kvavetrifluorid (NF3).
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Metoder for att bedoma klimatrelaterade risker

Det finns tva olika skal till att investerare valjer att ta hansyn till klimatférandringarna
i sina investeringar. Det ena handlar om att hantera ekonomiska konsekvenser av de

finansiella risker eller mgjligheter som kan kopplas till klimatet och som kan paverka

investeringarna (omstallningsrisker och fysiska risker). Det andra handlar om att for-

soka bidra till att minska klimatriskerna fér samhallet. Beroende pa vilket perspektiv

investeraren har kan olika matt vara mer eller mindre relevanta for att uppna malen

med forvaltningen.

Bakatblickande matt pa utslapp av vaxthusgaser — som koldioxidavtryck — har flera
brister om man vill anvdnda dem som matt pa finansiell risk. De fangar till exempel
inte foretagens arbete med att minska utslappen i framtiden. Koldioxidintensiteten
kan dessutom skilja sig markant mellan branscher och mellan enskilda foretag inom
en bransch, beroende pa om de exempelvis outsourcar viss verksamhet. De fangar
heller inte risker som beror pa foretagets exponering mot fossila tillgangar eller de
mojligheter som kan forvantas uppsta vid en 6vergang till en mindre fossilberoende
ekonomi. Trots dessa brister ar matten kopplade till omstallningsrisk. De anvands
bade for att minska riskerna och for att férbattra avkastningen vid forvaltning, samt
av kunder som vill ta klimathansyn nar de viljer mellan olika fonder.3”

For att battre kunna hantera klimatrelaterade finansiella risker behdver vi sannolikt
flera andra matt. Nagot som ar under utveckling ar framatblickande metoder att mata
klimatrelaterade risker, till exempel scenarioanalyser.3® Med en sddan metod kan man
berdkna omstallningsrisker baserade pa olika scenarier for klimat- och politikutveckl-
ingen, exempelvis hur stora dessa risker dr vid 1,5-2 graders temperaturékning.3® Det
finns idag ingen standardiserad metod for att géra denna typ av framatblickande ana-
lyser.?® Antagandena om scenarier, tidshorisonter och kvantifiering av de klimatrelate-
rade riskerna varierar, liksom hur dessa sedan oversatts till finansiella effekter for en-
skilda foretag. Metoderna ar ocksa beroende av tillforlitlig klimatrelaterad informat-
ion pa foretagsniva. Samtidigt ar en fordel med dessa metoder att de kan ta hdnsyn
till bade omstallningsrisker och fysiska risker och presentera resultatet som finansiella
matt pa risker som till exempel sannolikhet fér en betalningsinstéllelse.

37 For en bakgrund om foretags koldioxidutslapp och kopplingen till klimatrelaterad finansiell risk, se t.ex.
Bolton m.fl. (2020) och Andersson m.fl. (2016).

38 Detta ar en metod som TCFD rekommenderar. TCFD har dven kommit med vagledning om scenarioanalys
for icke-finansiella foretag, se TCFD Guidance on Scenario Analysis for Non-Financial Companies (2020).

39 Se t.ex. NGFS (2020) for olika scenarier dar data ocksa finns tillgéangliga att ladda ner fran internet.

40 Se Bingler m.fl. (2020a) och Bingler m.fl., (2020b) fér en oversikt dver ett antal kommersiellt och akade-
miskt utvecklade finansiella klimatriskmodeller samt jamforelser av deras riskskattningar for ett urval av f6-
retag.
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Metoder for att bedéma klimatrelaterade risker (forts.)

Scenarioanalys kan ocksa anvandas for att ta fram matt pa vilken paverkan en till-
gangsportfolj forvantas ha pa klimatet. Mattet kan uttryckas som den temperatur som
portféljen nu ar inriktad mot (temperature alignment). Ett sddant matt ar bade fram-
atblickande och informativt for en investerare som stravar efter att bidra till att
minska klimatriskerna for samhallet.

Investerare kan ocksa folja hur foretagen som ingar i tillgangsportféljen arbetar med
att bidra till att uppfylla klimatmalen. De sa kallade vetenskapligt baserade klimatma-
len (Science Based Target) signalerar till exempel att ett foretags klimatmal 6verens-
stdmmer med Parismalen.*! Att satta upp sddana mal &r i linje med TCFD:s férslag om
matvarden och mal. Tabell 2 visar hur manga av féretagen i Riksbankens innehav av
foretagsobligationer som féljer de vetenskapligt baserade klimatmalen.

Tabell 2. Antal foretag som har satt upp vetenskapligt baserade klimatmal
Antal foretag.

Foretag som har satt Foretag som satt upp Foretag som satt upp Féretag som har
upp Science Based 1,5-gradersmal 2-gradersmal atagit sig att sitta
Targets eller atagit sig upp Science Based
att gora det Targets men som

annu inte har satt
upp temperatur-
mal

16 (av 51) foretag 10 foretag 3 foretag 3 foretag

Anm. Tabellen visar resultat utifran den lista pa foretag med obligationer som uppfyller Riks-
bankens kriterier per 1 mars 2021. | den forsta kolumnen ingar féretag som har satt upp ve-
tenskapligt baserade klimatmal (11 féretag) och foretag som endast har atagit sig att gora det
(5 foretag). Av de foretag som endast har atagit sig ar det 3 foretag som dnnu inte kommunice-
rat vilket temperaturmal de kommer att satta upp.

Kalla: Science Based Targets och Riksbanken.

41 Science Based Target Initiative ar ett samarbete mellan UN Global Compact, Varldsnaturfonden (WWF),
World Resources Institute (WRI) och CDP. Det handlar om att féretag ska inventera sina vaxthusutslapp i
hela vardekedjan, i enlighet med GHG-protokollet. Foretaget kan valja att relatera malet till 1,5-gradersma-
let eller 2-gradersmalet och sedan berakna hur stor arlig reduktion som kréavs.
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Riksbankens redovisar koldioxidavtrycket for innehaven
av foretagsobligationer

For de féretag som gett ut obligationer som uppfyller Riksbankens képkriterier®? ar
tillgdngen pa rapporterade utsldppsdata begransad. Tabell 3 visar hur det ser ut for de
héar foretagen. Endast 40 procent av foretagen (19 av 51 foretag) redovisar sina ut-
slapp av vaxthusgaser. For de foretag som inte redovisar sina utslapp far Riksbanken
tillgang till uppskattningar utifran utslappsdata framtagna av en extern dataleveran-
tor, Sustainalytics.*

Tillgangligheten till data 6ver koldioxidutslapp varierar mellan borslistade och icke-lis-
tade foretag (se tabell 3). Av de borslistade foretagen ar det knappt 70 procent som
rapporterar data over sina utslapp av vaxthusgaser, medan det for de icke-listade fo-
retagen endast ar drygt 10 procent som rapporterar sina utslapp.

Tabell 3. Tillgangliga data for foretag som uppfyller Riksbankens kopkriterier
Antal foretag.

Antal Rapporterar ut- Kvantitativa upp-
slapp av vaxt- skattningar av ut-
husgaser slapp av vaxthus-
gaser
Listade foretag 24 16 (67 %) 8
Icke-listade foretag 27 3(11%) 24

Kalla: Riksbanken, Bloomberg och Sustainalytics.

Koldioxidavtrycket — berdknat som den portféljviktade koldioxidintensiteten — for
Riksbankens innehav av foretagsobligationer ar 135 ton koldioxid per miljoner dollar
intakter (se diagram 1).*> Koldioxidavtrycket berdknas da utifran bade utsldppsdata
som ar rapporterade av féretagen och utifran kvantitativa uppskattningar av foreta-
gens utslapp. Eftersom ndrmare 60 procent av foretagen inte redovisar utslapp av

44

42 Se Riksbankens hemsida om formella kriterier for att Riksbanken ska kunna képa en obligation.

43 Eftersom kreditbetyg kan férandras och nya emittenter kan komma att ge ut obligationer som uppfyller
Riksbankens kriterier kommer Riksbanken inte alltid att ha tillgang till rapporterad eller uppskattad véaxthus-
gasintensitet for alla innehav. Riksbanken kommer att bestalla uppskattningar for aktuella foretag dar sad-
ana data saknas.

44 For att underlatta jamforelser mellan investeringar pa olika geografiska marknader anvands ofta intakter
konverterade till dollar.

4> Bank of England (2020) beraknade den portféljviktade koldioxidintensiteten for sina penningpolitiskt mo-
tiverade innehav av foretagsobligationer till 294 ton koldioxid per miljon pund intdkter. Omraknat utifran
vaxelkursen den 31 december 2019 far vi ett varde pa cirka 222 ton koldioxid per miljon dollar intakter. Det
ar dock svart att dra nagra slutsatser utifran en sadan jamforelse eftersom férdelningen pa olika branscher
mellan de innehav som Bank of England och Riksbankens har ar olika. Exempelvis star elektricitets-
branschen for cirka 20 procent av de foretagsobligationer som Bank of England har képt, medan de star for
cirka 4 procent av de foretagsobligationer som Riksbanken har kopt.
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vaxthusgaser innebar det att mer an halften av koldioxidavtrycket utgérs av skatt-
ningar. Detta medfdr att resultatet av berdkningen inte blir fullt tillforlitligt.*®

| samma diagram redovisar vi ocksa den portféljviktade koldioxidintensiteten for end-
ast de foretag som rapporterar utslapp enligt data fran Sustainalytics. Utifran dessa
data blir den portféljviktade koldioxidintensiteten for Riksbankens innehav av fére-
tagsobligationer 130 ton koldioxid per miljoner dollar intdkter. Andelen féretag som
rapporterar i olika branscher varierar dock, vilket ger en annan férdelning mellan
branscher @n for Riksbankens totala innehav. Av Riksbankens innehav i fastighets-
branschen &r det endast 30 procent som ar obligationer fran foretag som redovisar
sina utslapp. Inom industri- och byggbranschen dr andelen som rapporterar betydligt
hogre och ar 88 procent.

Diagram 1. Portfdljviktad koldioxidintensitet fér Riksbankens innehav av
foretagsobligationer

Ton koldioxid per miljon dollar intdkter
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o Il
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och pa foretag vars varden
uppskattas)
B ENERGI B INDUSTRI OCH BYGG FASTIGHET TJANSTER

Anm. Den portfoljviktade koldioxidintensiteten redovisas for samtliga féretag som Riks-
banken har i sin portfolj av féretagsobligationer per den 1 februari 2021 och berdknas uti-
fran foretagens rapporterade utslapp samt uppskattningar gjorda av Sustainalytics. For in-
nehaven ar det 19 féretag som har redovisat sina utslapp och 23 dar Sustainalytics har ta-
git fram uppskattningar pa utslappen av vaxthusgaser. Vardet pa innehav av obligationer
utgivna av foretag déar foretagets rapporterade data anvands av Sustainalytics uppgar till
53 procent av vardet i portfoljen. For jamforelse visas ocksa den portfoljviktade koldioxid-
intensiteten berdknad endast for de innehav dér Sustainalytics utgar fran foretagsrappor-
terade data. Denna uppsattning foretag har en annan branschférdelning.

Kalla: Sustainalytics, Bloomberg och Riksbanken.

46 Vi anvander i dessa berdkningar de data som levererats av Sustainalytics. | de data som levererats anges
om utslappssiffrorna rapporterats av foretaget eller ar uppskattade av Sustainalytics. Att ett féretag rappor-
terar data Over sina utsldpp innebar inte per automatik att dessa varden anvands av tredjepartsleverant6-
rer. Leverantorer av hallbarhetsdata kan bedoma att ett foretags rapporterade data inte ar rattvisande och
valja att uppskatta utslappssiffror for foretaget trots att det existerar rapporterade data.
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Diagram 2 illustrerar de olika branschernas bidrag till den totala koldioxidintensiteten
i Riksbankens portfolj samt branschférdelningen av innehaven. Vi anvander har bade
rapporterade och uppskattade utslappsdata. Det ar tydligt att energibranschen star
for det storsta bidraget till portféljens koldioxidintensitet (55 procent) samtidigt som
branschen endast star for 4 procent av innehaven. Tjanstesektorn star i stallet for det
minsta bidraget till koldioxidintensiteten, 2 procent, samtidigt som innehaven i denna
bransch utgér 9 procent av de totala innehaven.

Diagram 2. Hur mycket olika branscher bidrar till koldioxidavtrycket samt deras
andel av innehaven
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B Andel av portfdljviktad koldixodidintensitet B Branschens andel av den totala portfoljen

Anm. Portféljviktad koldioxidintensitet visar branschernas andel (%) av tillgangarnas totala
portfoljviktade koldioxidintensitet, dar féretag som inte rapporterar sina utslapp fatt sina

utslapp uppskattade av Sustainalytics. Branschens andel av den totala portféljen visar hur
marknadsvardet for Riksbankens innehav férdelar sig mellan de olika branscherna.

Kalla: Sustainalytics och Riksbanken.

Pa grund av osdkerhet i data for koldioxidintensitet ar det svart att dra nagra langtga-
ende slutsatser om klimatrelaterade risker i Riksbankens innehav utifran detta matt.
Riksbanken kommer dock att informera om hur portféljens koldioxidintensitet utveck-
las utifran bade rapporterade och uppskattade data. Om andelen féretag som rappor-
terar koldioxidavtryck 6kar med tiden sa 6kar ocksa tillforlitligheten. Fler matt kan
komma att vara aktuella i framtiden beroende pa hur tillgangen till data utvecklas.
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Brist pa heltackande data, osdakerhet om datakvaliteten
och begransningar i jamforbarhet

Som vi konstaterade i det féregaende avsnittet ar det en stor andel féretag som d@nnu
inte redovisar sina utslapp av koldioxid. For att dverbrygga denna brist gér dataleve-
rantorerna kvantitativa uppskattningar av féretags utslapp. Dataleverantorerna an-
vander sig dock av olika modeller for att géra dessa uppskattningar, och det &r svart
att bedéma foretag endast utifran den publika information som finns tillgénglig. Det
gor att de slutsatser som kan dras utifran resultaten ar osakra. Diagram 3 illustrerar
hur koldioxidintensiteten skiljer sig mellan de foretag som rapporterar och de déar
uppskattningar har anvants, uppdelat per bransch. For exempelvis industri- och bygg-
sektorn ar skillnaden mycket stor mellan rapporterade och uppskattade data.

Diagram 3. Skillnad i koldioxidintensitet mellan de foretag som rapporterar och de
som inte rapporterar, uppdelat per bransch
Ton koldioxid per miljon dollar intékter (logaritmisk skala).

TIANSTER
FASTIGHET
INDUSTRI OCH BYGG

ENERGI

1 10 100 1000 10 000

B Endast uppskattad  ® Endast rapporterad

Anm. Koldioxidintensiteten redovisas fér de bolag som Riksbanken har i sin portfolj av foretags-
obligationer per 1 februari 2021, uppdelat pa fyra branscher.

Kalla: Sustainalytics och Riksbanken.

Det finns ocksa svarigheter med att jamféra rapporterade data. Foretag kan till exem-
pel valja att redovisa utslapp pa olika satt. Som tidigare har ndmnts saknas det idag
enhetliga standarder och legala krav pa hur foretag ska redovisa sina utslapp av vaxt-
husgaser, och det finns inga krav pa revidering av data som rapporteras. Till exempel
har vi i arbetet med den har ekonomiska kommentaren sett exempel pa att féretag
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rapporterar sina Scope 2-utslapp utifran tva olika metoder i samma hallbarhetsrap-
port.*” Det leder till helt olika virden pa koldioxidintensiteten beroende pa vilket
varde en analytiker eller en dataleverantor viljer att anvanda. En annan aspekt som
kan gora stor skillnad fér de rapporterade utslappen ar vilka rapporteringsgranser ett
foretag viljer att anvanda nar foretaget ar deldgare i olika verksamheter.”® Ytterligare
ett exempel pa en svarighet ar hur en investerare ska mata utsldpp — om investeraren
bor utga fran det dotterbolag som emitterar vardepappret som kopts eller om det ar
mer relevant att utga fran koncernniva.

47 GHG-protokollet tilldter att foretag rapporterar Scope 2-utslapp utifran tvd metoder, lokal eller mark-
nadsbaserad metod, vilket kan ge mycket skilda resultat. Med den marknadsbaserade metoden kan foretag
t.ex. dra nytta av certifikat for fornybar energi. Se Busch m.fl. (2018).

48 Enligt GHG-protokollet kan ett foretag vélja mellan tre typer av rapporteringsgranser utifran operationell
kontroll, finansiell kontroll eller 4garandel. Se till exempel Busch m.fl. (2018) som namner detta problem.
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Det behdvs mer och battre rapportering
av klimatrelaterad information

Bristerna i heltackande koldioxiddata gor att det ar svart att mata, redo-
visa och hantera klimatrelaterade risker. Ett steg pad vagen mot mer till-
ganglig information ar att allt fler foretag nu rapporterar sin klimatrelate-
rade information i linje med TCFD:s rekommendationer. Genom att Riks-
banken bdrjar berdkna och redovisa koldioxidavtrycket i innehaven av fo-
retagsobligationer tar vi ett forsta steg mot en TCFD-rapportering i den
egna verksamheten.

Att det finns tillgang till finansiell information ar en grundlaggande forutsattning for
att marknaderna ska fungera val och for att investerarna ska kunna fatta kloka och ef-
fektiva beslut om investeringar. Det ar darfor viktigt att det finns information och data
dven om klimatrelaterade finansiella risker. Foretagens rapportering av sadan inform-
ation okar. Det beror inte minst pa regleringsagendan i EU och pa de globala initiativ
som flera organisationer har tagit de senaste aren for att 6ka denna rapportering. Ett
viktigt nasta steg ar den globala standard for foretags hallbarhetsredovisning som hal-
ler pa att arbetas fram och déar IFRS Foundation spelar en viktig roll.

Denna utveckling ar positiv och mycket talar for att tillgangen till klimatrelaterad in-
formation kommer att forbattras, bli mer heltackande och jamfdorbar. Samtidigt ar det
viktigt att framhalla att den klimatrelaterade rapporteringen i dagslaget ar bristfallig.
For att redan nu oka transparensen behovs en stegvis process mot battre hallbarhets-
rapportering. TCFD:s rekommendationer ar ett ramverk som kan skapa forutsatt-
ningar for just battre och mer jamforbar information om klimatrelaterade risker och
mojligheter. | dagslaget ar det endast 3 av 51 av de foretag som Riksbanken har i sina
innehav av foretagsobligationer som uttryckligen stodjer rekommendationerna fran
TCFD. Det ar darfor viktigt att allt fler foretag rapporterar i linje med dessa rekom-
mendationer. Genom att borja rapportera skapar féretagen en beredskap for att det
kommer krav pa det hdr omradet. De som redan rapporterar har kunskap och for-
sprang jamfort med de som inte rapporterar. Rapporteringen utléser ocksa en forand-
ringsprocess inom organisationen eller féretaget, samt en éversyn av de klimatrelate-
rade riskerna.

Fragan om centralbankernas roll i miljé- och klimatfragan diskuteras nu globalt.*® En
utgangspunkt for centralbankernas arbete ar att hallbarhets- och klimatrelaterade ris-
ker ar en kalla till finansiella risker som inte bara berér analysen av ekonomisk ut-
veckling och finansiell stabilitet, utan aven den egna balansrakningen. Genom att
borja berdakna och redovisa koldioxidavtrycket i innehaven av foretagsobligationer tar
Riksbanken ett forsta 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 gor det lattare for Riksbanken att férsta vilka klimatrelaterade risker
som finns i den egna verksamheten och visar vilka utmaningar och méjligheter som
finns med olika satt att méata klimatrelaterad finansiell risk. Vi behover denna forsta-
else for Riksbankens egna risker och processer och for att kunna utveckla en strategi
for att hantera dessa risker effektivt. Den 6kade férstaelsen av de klimatrelaterade fi-
nansiella riskerna kan ocksa ge insikter i analysen av ekonomisk utveckling och finansi-
ell stabilitet.

Den sammantagna beddmningen ar att hanteringen av klimatrelaterade risker kraver
mer och battre rapportering av klimatrelaterad information och data. Det ar darfor
positivt att en global standard for hallbarhetsredovisning haller pa att ta form, men
samtidigt viktigt att foretag redan nu borjar rapportera i linje med TCFD:s rekommen-
dationer.
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APPENDIX — Berakning av portfoljviktad
koldioxidintensitet

Har redogors for berdkningen av koldioxidavtrycket, i form av mattet portfoljvik-
tad koldioxidintensitet.

Mattet visar portfoljens exponering mot koldioxidintensiva foretag och berédknas i tva
steg. Forst berdknas respektive portféljbolags arliga koldioxidutslapp i ton dividerat
med bolagets arliga intakter i amerikanska dollar. Sedan multipliceras detta varde
med den vikt bolagets obligationer har i Riksbankens portfolj, det vill sdga innehavets
varde i forhallande till det totala vardet av portféljen, enligt féljande formel:

G QQAQE KW Qd ¢ | BN QO E adHABERIW 0Q Y6 ¢ mERK
"YE 0 B @& 00 RAUQ O 0¢ B0 QOE o DROAY YO
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