RIKSBANK

Ekonomisk kommentar

Koldioxidavtrycket
for tillgangarna i
Riksbankens
valutareserv

Emma Brattstrom och Ruzica Gajic

NR. 4 2022, 12 april

S V E R I G E S R I K S B A N K



Innehallsforteckning

1 Redovisning av koldioxidavtrycket 6kar transparensen kring

klimatrelaterade risker 4
1.1 Riksbankens arbete med att ta hansyn till klimatférandringarna 4
1.2 Riksbanken har en valutareserv for att kunna uppfylla sitt

lagstadgade mal och utféra sina uppdrag 5
1.3 Tillampning av hallbarhetshansyn vid férvaltningen av Riksbankens

valutareserv 6
2 Berdkning av koldioxidavtrycket for Riksbankens valutareserv 8
2.1 Koldioxidavtrycket visar hur pass utslappsintensiv en finansiell

tillgdngsportfolj ar 8
2.2 Utmaningar med bakatblickande matt pa utsldpp av vaxthusgaser
2.3 Hur paverkar klimatrelaterade risker ekonomin och det finansiella

systemet? 9
2.4  Koldioxidavtrycket for Riksbankens valutareserv beraknas utifran en

produktionsbaserad metod 10
2.5 Berakning av koldioxidavtrycket for valutareserven 10
3 Koldioxidavtrycket for tillgangarna i Riksbankens valutareserv 13
3.1 Koldioxidavtrycket for Riksbankens valutareserv berdaknas for

obligationer utgivna av stater och regioner 13
3.2 Valutareservens koldioxidavtryck har minskat de senaste fem aren 14
3.3 Svarigheter vid berdkning av koldioxidavtrycket for obligationer

utgivna av stater och regioner 15
3.4  Andra berdkningsmetoder ger annorlunda resultat 17
4 Att mata klimatrelaterade finansiella risker for stater och regioner i

framtiden 19
4.1 Koldioxidavtrycket kan fungera som en byggsten i framatblickande

matt 19
4.2  Klimatrelaterade risker materialiseras pa olika lang sikt 19
4.3  Matning av klimatrelaterade risker ar ett omrade under utveckling 20

Referenser 21

Datakallor 22

Appendix — Data och berédkningsmetod 23



Inledning

Avsikten med denna kommentar ar att berakna och redovisa koldioxidav-
trycket for de obligationer i Riksbankens valutareserv som ar utgivna av lan-
der och regioner. Den 31 mars 2022 uppgar koldioxidavtrycket, matt med
mattet koldioxidintensitet, for valutareserven till 298 000 ton koldioxid per
miljard dollar BNP. Sett dver de senaste fem aren har koldioxidavtrycket
minskat for dessa obligationer i valutareserven.

| denna kommentar vill vi ocksa belysa metoden for att berdakna koldioxidav-
tryck for tillgangsportfoljer bestdende av obligationer utgivna av lander och
regioner. Berdkningen av avtrycket sker i linje med den rekommendation for
centralbanker som utarbetats av Network of Central Banks and Supervisors
for Greening the Financial System (NGFS), som i sin tur bygger pa rekommen-
dationer fran Task-Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD).
Riksbanken anvander en berakningsmetod dar landers respektive regioners
utsldpp av vaxthusgaser fran alla varor och tjanster som produceras inom lan-
det/regionen satts i forhallande till vardet pa denna produktion. Resultatet
uttrycks med mattet koldioxidintensitet.

| denna kommentar beskriver vi inledningsvis valutareservens sammansatt-
ning samt Riksbankens arbete hittills med att tillampa hallbarhetshansyn vid
forvaltningen av reserven. Darefter beskriver och analyserar vi berdkningsme-
toden for koldioxidavtrycket for att sedan redovisa koldioxidavtrycket for va-
lutareserven och analysera resultatet. Alternativa satt att berdakna avtrycket
kommer ocksd att diskuteras. | den avslutande delen kommer vi att diskutera
utmaningar med mattet och hur mattet kan utvecklas och kompletteras med
andra framatblickande matt for att ge en battre indikation pa klimatrelate-
rade finansiella risker.

Emma Brattstrém och Ruzica Gajic!
Forfattarna ar verksamma vid avdelningen for marknader.

1 Emma Brattstrom deltog i arbetet nar hon var verksam vid avdelningen fér marknader men har nu slutat pa
Riksbanken. Forfattarna vill tacka Magnus Andersson, Dag Edvardsson, Alma Frodén, Lina Jacobson, Johan Lin-
der, Marianne Nessén, Tommy Persson, Albina Soultanaeva, Mikael Stenstrom och Lena Stromberg for varde-
fulla synpunkter. De asikter som framfors i denna kommentar ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som
uttryck for Riksbankens syn i dessa fragor.
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Redovisning av koldioxidavtrycket okar
transparensen kring klimatrelaterade risker

For Riksbanken ar det viktigt att forsta hur klimatférandringar paverkar var-
det pa de egna finansiella tillgangarna och hur man kan ta hansyn till klimat-
relaterade finansiella risker inom tillgangsforvaltning. Denna kommentar be-
handlar Riksbankens inledande arbete med att berdkna, analysera och redo-
visa koldioxidavtrycket? for tillgdngarna i valutareserven, vilka kan utgora en
kalla till finansiell risk pa Riksbankens balansrdakning. Riksbanken vill darmed
bidra till 6kad transparens och fordjupad analys kring klimatrelaterad rappor-
tering.

Riksbankens arbete med att ta hansyn till
klimatférandringarna

Inom Riksbankens tillgangsforvaltning ar en viktig del av arbetet att analysera finansiella
risker. En kalla till finansiella risker ar de risker som foljer av klimatférandringarna och som
brukar delas upp i fysiska risker och omstallningsrisker.? Riksbanken har sedan &r 2018 varit
medlem i Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System
(NGFS), som rekommenderar centralbanker att mata koldioxidavtrycket for sina finansiella
tillgdngar nar omstallningsrisker ska borja matas pa centralbankernas balansrikningar.® Ett
matt som da ofta anvands &r ett intensitetsmatt som visar hur mycket koldioxid och andra
vaxthusgaser som arligen slapps ut av ett land i forhallande till dess produktion. Mattet in-
dikerar alltsa hur utsldappsintensiv en portfolj med finansiella tillgangar ar vilket i sin tur kan
vara ett tecken pa omfattningen av omstallningsrisker. Tillgdngarnas koldioxidavtryck ingar
ocksa ofta i mer framatblickande matt, som stresstester eller scenarioanalyser dar man
dven tar hansyn till prognoser pa klimatférandringar.

En annan viktig del av Riksbankens arbete med anledning av klimatférandringarna ar att
framja transparensen kring klimatrelaterad information.> Darfér redovisar Riksbanken se-
dan varen 2021 koldioxidavtrycket fér innehaven av féretagsobligationer i svenska kronor.®
Genom att nu berdkna och redovisa koldioxidavtrycket for tillgangarna i valutareserven ut-
okar Riksbanken denna redovisning. Detta ingar i det arbete som Riksbanken gor for att

2| denna kommentar anvands termen koldioxidavtryck omvéaxlande vid hanvisningar till det matt som an-
vands: koldioxidintensitet for enskilda lander och regioner och portféljviktad koldioxidintensitet (WACI) for
hela portfoljen.

3 Fysiska risker handlar om effekter orsakade av klimatrelaterade handelser. Det kan handla om effekter av
extremvader som torka och 6versvamningar, eller effekter av den gradvisa globala uppvarmningen. Omstall-
ningsrisker handlar om effekter av anpassningen till en mindre fossilberoende ekonomi, som skarpta regel-
verk eller andrade energipriser.

4Se NGFS (2021).

5> Se Sveriges riksbank (2021b).

6 Se Sveriges riksbank (2021a). Se dven Riksbankens hemsida fér den senaste berakningen av foretagsobligat-
ionernas koldioxidavtryck.



https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/penningpolitiska-instrument/kop-av-foretagsobligationer/koldioxidavtrycket-for-innehaven-av-foretagsobligationer/
https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/penningpolitiska-instrument/kop-av-foretagsobligationer/koldioxidavtrycket-for-innehaven-av-foretagsobligationer/
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borja rapportera klimatrelaterad information i linje med NGFS rekommendation for
centralbanker som bygger pa rekommendationer fran Task-Force on Climate-related Finan-
cial Disclosures (TCFD).”2

Riksbanken har en valutareserv for att kunna uppfylla sitt
lagstadgade mal och utfora sina uppdrag

Riksbanken innehar en valutareserv. Syftet med den &r att Riksbanken ska kunna ge tillfal-
ligt likviditetsstod i utlandsk valuta, kopa och sélja valuta i penning- och valutapolitiskt
syfte och uppfylla de ataganden som féljer av Sveriges medlemskap i Internationella valu-
tafonden (IMF).

For att Riksbanken ska ha god beredskap att anvdnda valutareserven bestar den till stérsta
del av obligationer utgivna av stater (se Diagram 1), eftersom sadana tillgangar snabbt kan
omvandlas till likvida medel.® Darutdver bestar valutareserven dven av obligationer och
andra rantebarande vardepapper med hog kreditvardighet utgivna av mellanstatliga orga-
nisationer (till exempel Bank for International Settlements, BIS), regionala myndigheter
(obligationer utgivna av australiska delstater och kanadensiska provinser), statsgarante-
rade organisationer samt likvida medel pa bankkonto.

Diagram 1. Fordelning av olika tillgangsklasser i valutareserven den 31 mars 2022
Procent

49 1% 1%
5%

[ | Stater

[ | Likvida medel pa bankkonto
Regionala myndigheter
Mellanstatliga organisationer

. Statsgaranterade organisationer

89%

Anm. Diagrammet illustrerar valutareservens innehav av obligationer fordelat per typ av emittent:
stater, regionala myndigheter, mellanstatliga organisationer och statsgaranterade organisationer.
Reserven har dven tillgangar i form av likvida medel pa bankkonto.

Kalla: Sveriges Riksbank

7Se Gemensamt atagande fran de svenska NGFS-medlemmarna, Finansinspektionen och Riksbanken i anslut-
ning till NGFS Glasgowfoérklaring under COP26, 3 november 2021.

8 Detta ar dven i linje med en av NGFS:s sex rekommendationer till centralbanker om att uppna en robust och
internationellt konsekvent redovisning av klimat- och hallbarhetsrelaterad information, se NGFS (2019) och
TCFD (2017 & 2021).

9 Se Riksbankens finansiella risk- och investeringspolicy och underliggande regler, 9 december 2021.



https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/nyheter/2021/fortsatta-klimatrelaterade-ataganden-fran-riksbanken-och-finansinspektionen/
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/nyheter/2021/fortsatta-klimatrelaterade-ataganden-fran-riksbanken-och-finansinspektionen/
https://www.riksbank.se/sv/om-riksbanken/styrdokument/finansiell-risk--och-investeringspolicy-och-underliggande-regler/
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Nar Riksbanken bestammer vilka tillgangar som ska finnas i valutareserven ar utgangspunk-
ten det s kallade beredskapsbehovet.’® Valutareserven utgérs framfér allt av tillgdngar i
amerikanska dollar och euro, men aven brittiska pund samt norska och danska kronor (se
Diagram 2). Reserven innehaller till storsta delen tillgangar i dessa fem valutor som Riks-
banken behover halla i beredskapssyfte, men for att sprida riskerna har Riksbanken adven
valt att |Iata en mindre del av valutareserven besta av tillgangar i australiska och kanaden-
siska dollar.

Diagram 2. Tillgangarna i valutareserven uppdelade per valuta den 31 mars 2022
Procent
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Anm. Diagrammet visar hur stor andel tillgdngarna i respektive valuta utgér av valutareserven. Den
31 mars 2022 var det totala marknadsvardet pa valutareserven 379,4 miljarder kronor.

Kalla: Sveriges Riksbank

Tillampning av hallbarhetshansyn vid forvaltningen av
Riksbankens valutareserv

Riksbanken kan ta hallbarhetshinsyn i sin verksamhet enligt géllande riksbankslag!?, i det
forslag till ny Riksbankslag som planeras trada ikraft den 1 januari 2023 framgar &n tydli-
gare att Riksbanken ska ta hansyn till hallbarhet i férvaltningen av sina tillgdngar.'2 | den
man det ar mojligt, sett till malen och uppdraget, valjer Riksbanken en sammanséattning av
tillgdngar i valutareserven som begréansar dess sammanlagda koldioxidavtryck, utan att va-
sentligt minska avkastningen eller 6ka risken. Riksbanken gor dven en bedémning utifran
héllbarhetsfaktorer innan nya tillgdngar inkluderas i valutareserven.'® Hansyn till hallbarhet

10 Faktorer som paverkar Riksbankens beredskapsbehov &r de svenska bankernas behov av utldndsk valuta i
en finansiell kris, behovet av beredskap for valutainterventioner, storleken pa internationella ataganden samt
behovet av att skapa fortroende for att Riksbanken har tillrackliga resurser for att uppfylla sitt lagstadgade
mal och utfora sina uppdrag.

1 Se Sveriges Riksbank (2021a) och Sveriges Riksbank (2021b) s. 6.

12Se Prop. 2021/22:41, En ny riksbankslag.

13 Faktorer som klimat, socialt ansvar och styrning bedéms. Detta for att skapa en god forvaltning baserad pa
den statliga vardegrunden, se Sveriges riksbank (2021b).


https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/proposition/2021/11/prop.-20212241/
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har inneburit att Riksbanken under de senaste aren har gjort vissa justeringar av inneha-
ven.

14 Riksbanken beslutade 2019 att endast investera i australiska delstater och kanadensiska provinser som har
samma eller lagre koldioxidavtryck an vad respektive stat har. Av den anledningen salde Riksbanken inneha-
ven av obligationer utgivna av den kanadensiska provinsen Alberta och de australiska delstaterna Queensland
och Western Australia. Se vice riksbankschef Martin Flodéns tal, Riksbanken saljer obligationer av klimatskal,
november 2019.



https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/tal-och-presentationer/2019/floden-riksbanken-saljer-obligationer-av-klimatskal/

2.1

Berakning av koldioxidavtrycket for Riksbankens valutareserv

Berakning av koldioxidavtrycket for
Riksbankens valutareserv

Koldioxidavtrycket ar en berakning av de utslapp av vaxthusgaser som upp-
star fran exempelvis produktionen av varor och tjanster i ett land eller en reg-
ion. Koldioxidavtrycket kan redovisas med olika matt. En vanlig sddan ar kol-
dioxidintensitet, som for lander och regioner ofta mats som utslappet av
vaxthusgaser i forhallande till vardet av produktionen av varor och tjanster.
Koldioxidintensiteten ar ocksa ett av de matt som oftast anvands for att be-
doma klimatrelaterade risker. Det kan ge en indikation pa i vilken utstrack-
ning en tillgdngsportfolj kan komma att paverkas finansiellt av Ianders och
regioners dvergang till en mindre fossilberoende ekonomi. Detta brukar kal-
las omstallningsrisk.

Koldioxidavtrycket visar hur pass utslappsintensiv en
finansiell tillgangsportfolj ar

Koldioxidavtrycket visar hur mycket koldioxid och andra vaxthusgaser som de finansiella
tillgangarna i en portfolj generar i forhallande till de varor och tjanster som produceras.
Mattet visar saledes utslapp per en enhet produktion.

Koldioxidavtrycket tar dven hansyn till andra vaxthusgaser an koldioxid. Darfor anvands en
gemensam enhet som kallas for koldioxidekvivalenter.'> Det mattet tar hansyn till att olika
vaxthusgaser paverkar klimatet olika mycket.

Koldioxidavtrycket ar ett bakatblickande matt eftersom det visar en historisk 6gonblicksbild
av hur utslappen fran portfoljens innehav sett ut de senaste tolv manaderna. En portfoljs
koldioxidavtryck utgors av ett vagt genomsnitt av koldioxidintensiteten hos de enskilda in-
nehaven som portféljen bestar av. En portfolj med lagt koldioxidavtryck innebér att de fi-
nansiella tillgangarna i portféljen har investerats i lander eller regioner som har ett lagre
utslapp av vaxthusgaser vid produktionen av varor och tjanster inom det geografiska omra-
dets granser. Eftersom vaxthusgasutsldappen visas i forhallande till vardet av de varor och
tjdnster som produceras visar koldioxidavtrycket utslappsintensiteten i portféljens investe-
ringar. Detta innebar att resultatet kan jamforas mellan portfoljer av olika storlekar.

Utover att visa en historisk 6gonblicksbild av en portféljs koldioxidavtryck kan mattet an-
vandas for att illustrera hur koldioxidavtrycket utvecklar sig 6ver tid. Avtrycket kommer att

15 Koldioxidekvivalenter ar ett matt dar olika vaxthusgasers uppvarmningspotential har 6versatts till en ge-
mensam enhet. Utsldppen av en viss mangd vaxthusgas har namligen olika paverkan pa klimatet. Raknat per
utslappt ton bidrar exempelvis vaxthusgasen metan 28 ganger mer till den globala uppvarmningen an koldi-
oxid, vilket innebar att ett ton metanutslapp motsvarar cirka 28 ton koldioxidekvivalenter. Se IPCC (2014).
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variera over tid i takt med att utslappen och produktionen férandras, men ocksa nar port-
foljens sammansattning dndras. Matningen paverkas ocksa av férandringar i inflationen
och vaxelkurserna.

Utmaningar med bakatblickande matt pa utslapp av
vaxthusgaser

Bakatblickande matt pa utslapp av vaxthusgaser — som koldioxidintensitet — har flera bris-
ter om man vill anvdnda dem som matt pa finansiell risk. De fangar till exempel inte landets
eller regionens arbete med att minska utsldappen i framtiden. Koldioxidintensiteten kan
dessutom skilja sig markant mellan lander och mellan enskilda regioner inom ett land, be-
roende pa vilken typ av produktion det ar frdga om och var produktionen av varor och
tjanster ar forlagd. Bakatblickande matt fangar heller inte risker som beror pa landets eller
regionens exponering mot fossila tillgdngar eller de kostnader och/eller besparingar som
kan forvantas uppsta i takt med att varlden dvergar till en mindre fossilberoende ekonomi.

Trots dessa brister finns det sannolikt en koppling mellan koldioxidintensitet och omstall-
ningsrisk. Anledningen &r att portfoljer med relativt sett hogre utslapp kan drabbas hardare
av klimatomstallningen an de med lagre utslapp, vilket i sin tur kan leda till stérre forlus-
ter.'® En portféljs koldioxidavtryck visar saledes inte bara hur pass utslappsintensiv portfol-
jen ifraga ar utan avtrycket kan dven fungera som en indikation pa hur stora omstallnings-
riskerna ar. Koldioxidavtrycket kan darfér anvandas bade for att minska riskerna och for att
forbattra avkastningen vid forvaltning av en tillgangsportfol;.

Hur paverkar klimatrelaterade risker ekonomin och det
finansiella systemet?

Finansiella risker som ar relaterade till omstallningen till en mindre fossilberoende eko-
nomi kallas for omstallningsrisker. Omstallningsrisker for ett land (eller region) uppstar av
alla de politiska, juridiska, teknologiska och marknadsmassiga férandringar som uppstar i
och med 6vergangen till en ekonomi med lagre vaxthusgasutslapp. Till exempel skulle poli-
tiska beslut som hojd koldioxidskatt, subventionering av férnybar energi eller férbud av an-
vandning av bensindrivna bilar, som ar tankta att bidra till minskad anvandning av fossila
branslen, andra konkurrensen eller andra forutsattningar for vissa marknader. Detta kan i
sin tur 6ka den statsfinansiella risken via exempelvis 6kade utgifter eller minskade skattein-
takter fran tidigare I6nsamma marknader. Omstallningen kan dven fa konsekvenser for
prissattningen av vardepapper pa de finansiella marknaderna, sdsom aktiemarknaden, kre-
ditmarknaden eller ravarumarknaden, vilket i sin tur paverkar investerares finansiella risk.

| oktober 2020 presenterade International Network for Sustainable Financial Policy In-
sights, Research and Exchange (INSPIRE) en rapport om kopplingen mellan klimatforand-
ringar och staters kreditrisk som identifierade sex transmissionskanaler genom vilka klimat-
relaterade risker kan 6ka den statsfinansiella risken, bland annat skatteintdkterna, handels-
balansen och de utlandska investeringarna i landet. Analysen visar pa att hogre sarbarhet

16 Se NGFS (2021).
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for klimatrisker leder till betydande ékningar av kostnaderna for statlig upplaning.l’ En an-
nan rapport fran Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) visar pa att klimatrelate-
rade riskdrivare paverkar bankers traditionella riskkategorier (kreditrisk, marknadsrisk, lik-
viditetsrisk, operativ risk och anseenderisk) snarare 4n att ge upphov till en ny typ av risk.®

Koldioxidavtrycket for Riksbankens valutareserv beraknas
utifran en produktionsbaserad metod

Eftersom Riksbankens valutareserv framfor allt bestar av obligationer utgivna av stater in-
nebar det att Riksbanken framst anvander landers vaxthusgasutsldpp i berdkningen av kol-
dioxidavtrycket. Valutareserven bestar dven av obligationer utgivna av regioner (australiska
delstater och kanadensiska provinser) och for dessa innehav anvands respektive regions
vaxthusgasutslapp i berdkningarna.

Det finns idag ingen global standard for att méata koldioxidavtryck for en portfolj bestaende
av obligationer utgivna av lander eller regioner, och de metoder som finns anpassas och
finjusteras kontinuerligt. Vanligt ar att man berdknar koldioxidavtrycket med en produkt-
jonsbaserad metod.'® Den miter utsldppen fran alla varor och tjdnster som produceras
inom landets/regionens granser under ett ar.2° Mattet forutsatter dirmed att ett lands re-
gering och/eller regionala styre ar ansvarig for alla utslapp inom dess jurisdiktion. Detta
med tanke pa dess roll som verkstédllande makt med ansvar for styrning av landet/reg-
ionen.

Det produktionsbaserade mattet mater vaxthusgasutslappen omraknade till koldioxidekvi-
valenter i forhallande till bruttonationalprodukten (BNP, vardet pa de varor och tjanster
som producerats i ett land eller en region) fér samma tidsperiod.

Berakning av koldioxidavtrycket for valutareserven

Portféljviktad koldioxidintensitet, eller forkortat WACI fran engelskans Weighted Average
Carbon Intensity, anvands nar Riksbanken berdknar och redovisar koldioxidavtrycket for
valutareserven.?! Koldioxidavtrycket ger en indikation om hur pass utslappsintensiva till-
gangar som Riksbankens valutareserv ar exponerad mot. Denna redovisning ingar i Riks-
bankens arbete med att berdkna och redovisa klimatrelaterade risker for Riksbankens fi-
nansiella tillgangar.

Utgangspunkten vid berakning av koldioxidavtryck ar utslappsdata. Diagram 3 illustrerar
utsldappen av vaxthusgaser for ett antal OECD-lander som rapporterar utsldppsdata till FN:s

17 Se INSPIRE (2020).

18 Se BCBS (2021).

19 Se NGFS (2021) s. 24.

20 For Riksbankens innehav i obligationer utgivna av australiska delstater och kanadensiska provinser anvands
vaxthusgasutslapp for respektive region. For regioner anvands bruttoregionalprodukten (BRP) istéllet for lan-
dets BNP.

21 Se Appendix for information om den berakningsmetod som anvands i denna kommentar for att berdkna
portféljviktad koldioxidintensitet.

10
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klimatkonvention (UNFCCC).?? De blda staplarna visar de |inder vars obligationer ingar i
Riksbankens valutareserv den 31 mars 2022. Utslappsdata tar dock inte hansyn till att lan-
der ar olika stora och har olika férutsattningar i 6vrigt, till exempel exponering mot fossila
tillgangar, befolkningsstorlek och ekonomins storlek. Darfor stéller man i ndsta steg landets
arliga utslapp av vaxthusgaser (Diagram 3) i relation till dess BNP for motsvarande ar.

Diagram 3. Utsldpp av vixthusgaser for ett flertal OECD-lander
Miljarder ton koldioxidekvivalenter som slapptes ut ar 2019
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Anm. Dessa data avser utslapp av vaxthusgaser for ar 2019. De blamarkerade landerna ar sadana
som finns representerade i valutareserven den 31 mars 2022: USA, Tyskland, Kanada, Australien,
Storbritannien, Norge och Danmark.

Kélla: UNFCCC GHG Data Interface

Resultatet uttrycks i enheten ton koldioxidekvivalenter som slapps ut per miljard BNP i
amerikanska dollar (Diagram 4). Férst efter denna omrakning kan man géra mer réattvisa
jamforelser eftersom man da ser utslapp per enhet produktion for varje land. Med detta
sagt sa ar det inte helt ointressant att jamfora absoluta nivaer pa arliga utslapp av vaxthus-
gaser (Diagram 3) da dessa ocksa ar viktiga i arbetet med att exempelvis faststalla klimatre-
laterade risker i finansiella tillgangsportfoljer och maojliggor portféljanpassningar till stod av
klimatmalen.

| Diagram 4 ar de lander som finns representerade i Riksbankens innehav i form av statsob-
ligationer eller obligationer utgivna av regionala myndigheter blamarkerade. USA, som i
sarklass slapper ut mest vaxthusgaser totalt sett (Diagram 3), har en lagre koldioxidintensi-
tet an bade Australien och Kanada (Diagram 4) som bada slapper ut mindre mangd vaxt-
husgaser i absoluta tal. Detta innebar att USA:s produktion av en enhet av varor och tjans-
ter bidrar med mindre utsléapp an vad Australiens och Kanadas gor. Mattet tar darmed han-
syn till att stérre lander tenderar att slappa ut mer an mindre lander eftersom de tenderar

22 Se Appendix for information om de data som anvands i denna kommentar for att berdkna portfoljviktad kol-
dioxidintensitet.
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att producera mer samt att storre tillgangsportfoljer vanligtvis star for hogre vaxthusgasut-
slapp an mindre portfoljer. Darfér lampar det sig att anvanda koldioxidintensitet vid jamfo-
relser 6ver tid och vid jamforelser av olika tillgangsportféljer. En jamférelse av koldioxidin-
tensiteten dr mer rattvisande an att bara se till utslappen, men den har anda sina brister.
Koldioxidintensitet tar exempelvis inte hansyn till konsumtionen utan endast produkt-
ionen. Med det menas att mattet till exempel inte tar hansyn till att vissa lander av natur-
liga skal har forutsattningar att sta for en utslappsintensiv produktion som efterfragas av
andra lander som koper produkten. Vissa lander har exempelvis rikliga mangder naturtill-
gangar och utvinner darmed stora mangder ravaror som sedan exporteras for att mota ef-
terfragan fran andra lander. Utslappsintensiv produktion drabbar med andra ord endast
landet som producerat utslappen, och inte landet som importerat det som producerats.
Mattet tar inte heller hdnsyn till att Iander med liten befolkning men hog BNP, till exempel
pa grund av att globala storkoncerner har sin hemvist i landet, far en koldioxidintensitet
som ar lagre allt annat lika.

Diagram 4. Koldioxidintensitet for ett flertal OECD-lander
Ton koldioxidekvivalenter som sldpptes ut per miljard dollar BNP ar 2019
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Anm. Data fran ar 2019 for vaxthusgasutslapp omraknade till ton koldioxidekvivalenter. Data for BNP
ar i fasta priser (2015 = 100) omraknat till amerikanska dollar med respektive valutas genomsnittliga
vaxelkurs ar 2015 mot dollarn. De blamarkerade ldnderna &r sddana som finns representerade i valu-
tareserven den 31 mars 2022: Kanada, Australien, USA, Tyskland, Storbritannien, Danmark och

Norge.
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Tyskland
Italien

Nederlanderna
Irland

Luxembur;

Storbritannie
Norge

Polen
Japan
Spanien
Sverige
Schweiz

Tjeckien
Estland

Turkiet
Finland

Ungern
Kanada
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Grekland
Australien
Slovakien
Slovenien
Portugal
Belgien
Osterrike
Frankrike
Danmar

Kalla: UNFCCC GHG Data Interface, OECD National Accounts Statistics och férfattarnas berdkningar.

Nar koldioxidintensiteten har berdknats for varje emittent multipliceras varje innehavs kol-
dioxidintensitet med innehavets vikt i valutareserven. Slutligen adderas den viktade koldi-
oxidintensiteten for varje innehav sa att man darmed far en vagd genomsnittlig koldioxid-
intensitet for hela valutareserven. Se dven Appendix for narmare beskrivning av de data
och den berdkningsmetod som anvands i denna kommentar for att berdkna portfoljviktad
koldioxidintensitet.
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3.1

Koldioxidavtrycket for tillgangarna i Riksbankens valutareserv

Koldioxidavtrycket for tillgangarna i
Riksbankens valutareserv

Koldioxidavtrycket for obligationerna utgivna av lander och regioner i Riks-
bankens valutareserv — berdaknat som den portfoljviktade koldioxidintensite-
ten —ar 298 000 ton koldioxidekvivalenter per miljard BNP i amerikanska dol-
lar den 31 mars 2022. Sett 6ver de senaste fem aren har koldioxidavtrycket
minskat for dessa tillgangar i reserven. Var analys av berakningsmetoden vi-
sar att de variabler som anvands behover justeras for inflation och vaxelkur-
ser. Sa lange det saknas en global standard eller praxis som kan tillampas ar
det mycket viktigt med transparens kring data och berakningsmetoden. Det
finns dven andra satt att berdkna portfoljviktad koldioxidintensitet for port-
foljer med obligationer utgivna av stater och regioner. Dessa fangar en annan
typ av koldioxidintensitet. Darmed blir resultaten annorlunda.

Koldioxidavtrycket for Riksbankens valutareserv berdaknas
for obligationer utgivna av stater och regioner

Koldioxidavtrycket for Riksbankens valutareserv ar 298 000 ton koldioxidekvivalenter per
miljard dollar BNP den 31 mars 2022 (se Diagram 5). Koldioxidavtrycket berdknas for valu-
tareservens innehav av obligationer emitterade av stater och regioner, som tillsammans
utgor drygt 93 procent av valutareservens marknadsvarde. Resterande 7 procent bestar av
obligationer emitterade av mellanstatliga organisationer och statsgaranterade organisat-
ioner samt av likvida medel pa bankkonto. Fér dessa innehav saknas antingen data pa ut-
slapp av vaxthusgaser eller sa ar rapporteringen inte tillrackligt utvecklad an. Darfor ingar
dessa innehav inte i berakningarna. Koldioxidavtrycket for valutareserven maste darfor tol-
kas med en viss forsiktighet i och med att de innehav som inkluderas far en hogre vikt i be-
rakningen an om alla innehaven i valutareserven hade tagits med.

Om vi i stéllet hade uppskattat koldioxidintensiteten for de innehav som vi saknar data for
med respektive lands koldioxidintensitet, hade valutareservens koldioxidavtryck varit

296 000 ton koldioxid per miljard dollar BNP den sista mars 2022, det vill séga 2 000 ton
koldioxid per miljard dollar BNP lagre. Att avtrycket blir lagre beror framst pa att andelen
tillgdngar i euro?® (som har lagre koldioxidintensitet) kar samtidigt som andelen tillgadngar
i amerikanska dollar (med relativt sett hogre intensitet) minskar (se Diagram 4).

23 For eurotillgdngarna anvands koldioxidintensiteten for Tyskland som approximation.
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Koldioxidavtrycket for tillgangarna i Riksbankens valutareserv

Diagram 5. Koldioxidavtrycket for valutareserven den 31 mars 2022
Ton koldioxidekvivalenter som slapptes ut per miljard dollar BNP ar 2019

300000 T ]
250000 Bl

M USD

200000 | B! B EUR

= GBP

NOK

150000 - B DKK

AUD

100000 - B CAD
50000 *F -
0 L _

Valutareserv

Anm. Koldioxidavtrycket fér valutareserven baseras pa drygt 93 procent av valutareservens till-
gangar, det vill sdga de obligationer som ar emitterade av stater eller regioner.

Kalla: UNFCCC GHG Data Interface, OECD National Accounts Statistics och forfattarnas berakningar.

Valutareservens koldioxidavtryck har minskat de senaste
fem aren

Sedan arsskiftet 2017 har valutareservens koldioxidavtryck minskat fran 305 000 ton koldi-
oxid per miljard dollar BNP till 298 000 ton koldioxid per miljard dollar BNP, vilket &r en
minskning med tva procent (se Diagram 6). Den storsta nedgangen skedde mellan aren
2018 och 2019, framst pa grund av att koldioxidutslappen minskade for nastan alla lander i
valutareserven ar 2019.
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Koldioxidavtrycket for tillgangarna i Riksbankens valutareserv

Diagram 6. Utvecklingen av koldioxidavtrycket for valutareserven
Ton koldioxidekvivalenter som slapptes ut per miljard dollar BNP
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Anm. Koldioxidavtrycket fér valutareserven ar berdknat baserat pa valutareservens innehav av obli-
gationer utgivna av stater och regioner den 31 december 2017 till 31 mars 2022. Andelen obligat-
ioner utgivna av stater och regioner i valutareserven ar: 96 % (31 dec 2017), 90 % (31 dec 2018), 91
% (31 dec 2019), 75 % (31 dec 2020), 74 % (31 dec 2021) och 93 % (31 mars 2022).

Kalla: UNFCCC GHG Data Interface, OECD National Accounts Statistics och forfattarnas berdkningar.

For berdkningarna av avtrycket dren 2020 till 2022 anvénds rapporterade data pa utslapp
av vaxthusgaser for ar 2019 i brist pa nyare data. Utslappsdata rapporteras med nagot ars
efterslapning, vilket innebar att det drojer innan det faktiska avtrycket for dessa ar kan be-
raknas. Dartill bor ndmnas att Riksbanken hade relativt sett mer av likvida medel pa bank-
konto samt innehav i korta réantebdrande vardepapper emitterade av BIS per arsskiftena
aren 2020 och 2021, framfor allt i amerikanska dollar men aven i euro. Anledningen var att
Riksbanken hojde beredskapen att anvanda valutareserven till f6ljd av coronapandemin ge-
nom att framfor allt sdlja amerikanska och tyska statsobligationer. Detta ledde till att ande-
len obligationer utgivna av stater och regioner sett till marknadsvarde var relativt sett lagre
for dessa tva ar an for ovriga ar (se anmarkning till Diagram 6).

Svarigheter vid berakning av koldioxidavtrycket for
obligationer utgivna av stater och regioner

Utsldppsdata publiceras med efterslapning och mats pa olika satt

Riksbanken anvander sig av data pa utsldapp av vaxthusgaser for lander och regioner fran de
nationella inventeringsrapporterna som rapporteras till UNFCCC. Dessa data beraknas och
publiceras dock med efterslapning. Nar denna kommentar publiceras ar senast tillgangliga
utslappsdata for ar 2019.
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En annan utmaning med utsldppsdata for lander och regioner ar att utslappen kan matas
pa olika satt och att data inte alltid finns tillgdngliga. | denna ekonomiska kommentar an-
vdnds endast direkta vixthusgasutslapp?* omriknade till ton koldioxidekvivalenter exklu-
sive markanvédndning, férandrad markanviandning och skogsbruk?®> som matt. De indirekta
véaxthusgaserna exkluderas eftersom data inte finns tillgangliga for alla lander och regioner
som ar representerade i valutareserven. Anledningen till att markanvandning, forandrad
markanvandning och skogsbruk exkluderas &r att det &r svart att jamfora denna kompo-
nent mellan lander d3 den kan mitas pa olika satt?.

Vissa lander, sasom Australien och Kanada, publicerar dven skattningar pa vaxthusgasut-
sldpp och BNP for sina regioner. Om regionala data finns tillgangliga kan koldioxidavtrycket
fran obligationerna berdknas mer korrekt dn vad som hade varit fallet om man hade be-
hovt uppskatta det utifran landets koldioxidintensitet.

Justering for inflation och vaxelkurspaverkan pa BNP

Mattet portféljviktad koldioxidintensitet som rekommenderas av TCFD inkluderar inte na-
gon justering av BNP for variationer i vaxelkursen och i inflationen. Daremot foreslar Inter-
governmental Panel on Climate Change (IPCC) satt att konvertera valutor och justera for
inflation.?” Den nederlandska centralbanken har gjort en férdjupad studie av olika matt pa
koldioxidavtryck for tillgangsportféljer i den nederldandska pensions- och forsakringssektorn
dar nyttan av att justera fér inflation och véxelkurs tydligt illustreras.?® | berdkningarna av
valutareservens koldioxidavtryck anvands data for landernas BNP fran OECD. Dessa data ar
justerade for inflation och vaxelkursvariationer mellan aren for att i moéjligaste man visa
den “reala” utvecklingen av valutareservens koldioxidavtryck.?® Justeringen av data gors i
tva steg:

1. BNP for respektive ar inflateras/deflateras med BNP-deflatorn fran X ars
prisniva till det 6nskade basarets prisniva.

2. BNP konverteras fran innehavets valuta ar X till amerikanska dollar med
anvandning av basarets vaxelkurs.

Utmaningen nar det kommer till korrigering for inflation ar att det finns flera matt man kan
justera med, till exempel BNP-deflatorn, konsumentprisindex (KPI) och prisindex i produ-
cent- och importled (PPI). BNP-deflatorn och KPI har bast tackning och fungerar darfor bast
nar man vill justera for inflationen. | denna kommentar anvdands BNP-deflatorn som matt

24 De direkta vaxthusgaserna ar: koldioxid, metan, dikvaveoxid, hydrofluorkarboner, perfluorkarboner, svavel-
hexafluorid och kvavetrifluorid. De indirekta vaxthusgaserna ar: kvaveoxider, kolmonoxid, flyktiga organiska
dmnen utom metan och svaveldioxid.

% En stor del av utsldppen av vaxthusgaser som orsakas av médnniskan harstammar fran olika former av for-
andrad markanvandning. Klimatrapporteringssektorn “markanvandning, forandrad markanvandning och
skogsbruk” (Land Use, Land-Use Change and Forestry, LULUCF) omfattar rapportering av vaxthusgasutslapp
samt naturliga sankor for upptag av vaxthusgaser till f6ljd av olika former av férandrad markanvandning som
direkt initierats av manniskan for andamal sasom bosattningar, kommersiell verksamhet och skogsbruk.

26 Se Fyson, C. L., & Jeffery, M. L. (2019).
27 Se Krey et al (2014).
28 Se De Nederlandsche Bank (2021).

29 BNP-data fran OECD National Accounts Statistics anvander ar 2015 som basar for justering av inflation och
vaxelkurs for landerna. BNP-deflatorn anvands som matt pa inflationen. For regionerna anvands BNP-defla-
torn for respektive land nar respektive regions BNP justeras for inflation.
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for inflationen. BNP-deflatorn &r ett brett matt som omfattar alla typer av varor och tjans-
ter som produceras i ett land och &r darfor ett bra matt nar man vill justera for inflationen i
ekonomin i stort. Den ar ocksa ett mer omfattande inflationsmatt &n KPI eftersom den inte
ar baserad pa en fast varukorg. Nar konsumtionsmonster andras eller nya varor och tjans-
ter introduceras sa reflekteras det automatiskt i BNP-deflatorn for varje ar men inte i KPI.
BNP-deflatorn fangar alltsa upp forandringar i ett lands konsumtions- eller investerings-
monster.

En utmaning nar man vill korrigera for variationer i vaxelkursen &r att det i praktiken ar
omodjligt att hitta ett ar da vaxelkursen fér den valuta man raknar om till inte &r stark/svag i
forhallande till 6vriga valutor. Anta till exempel att den valuta som man valt att konvertera
till har starkts/forsvagats betydligt for just det ar man valt som basar. En sadan forstark-
ning/férsvagning skulle medfora att koldioxidintensiteten for tillgdngarna blir hogre eller
lagre bara pa grund av vaxelkursen. Detta problem hade varit mindre om det hade funnits
en global standard eller praxis att forhalla sig till nar man véljer ett basar. Dock kan konsta-
teras att ju mindre andel tillgdngarna i en viss valuta utgor av det totala portféljvardet,
desto mindre blir vaxelkursens paverkan pa portféljens koldioxidavtryck.

| denna kommentar vdljer vi att anvanda BNP omraknat till amerikanska dollar i stéllet for
svenska kronor av tva skal. Dels for att majoriteten av valutareservens tillgangar ar i ameri-
kanska dollar, vilket medfor att majoriteten av reservens tillgangar inte kommer att drab-
bas av nagon vaxelkurseffekt. Dels for att vi vill redovisa koldioxidavtrycket i en enhet som
gor det enklare att gbra jamforelser internationellt, och dar ar dollarn att foredra. | de fall
jamforelser gors 6ver flera ar anvands BNP-data med samma vaxelkurs for respektive ar for
att eliminera vaxelkurseffekten mellan aren.

Ett alternativ till att justera for vaxelkurser pa detta satt ar att anvanda kopkraftspariteter
(Purchasing Power Parity, PPP) eftersom PPP ofta anvands for att jamféra BNP mellan lan-
der med olika valutor. Det blir dock ingen stor skillnad att rakna med kopkraftsjusterad
BNP. Detta eftersom skillnaden i den relativa kdpkraften mellan landerna i valutareserven
inte &r sa stor i och med att alla ar industrialiserade OECD-lander. Vi har emellertid dven
gjort berdkningar utifran kopkraftsjusterad BNP med konstant prisniva for att testa tillfor-
litligheten av resultaten. Vara berdkningar visar att valet av metod har liten betydelse fér
valutareservens totala koldioxidavtryck.

Anledningen till att man vill berdkna tillgangsportféljers koldioxidavtryck varierar, vilket gor
det svarare for en global standard eller praxis for justering av inflation och vaxelkurser att
vaxa fram. En eller nagra standarder skulle géra det mojligt att enkelt jamfora olika portfol-
jer antingen med varandra eller over tid. Se Appendix fér narmare beskrivning av de data
och den berakningsmetod som anvands i denna kommentar for att berakna portféljviktad
koldioxidintensitet.

Andra berakningsmetoder ger annorlunda resultat

Det finns flera olika satt att mata en finansiell tillgangsportféljs koldioxidavtryck. TCFD
namner fem, daribland portféljviktad koldioxidintensitet som ar det som rekommenderas
for andamalet. Men det finns ocksa alternativ nar det kommer till detta matt for portfoljer
bestaende av obligationer utgivna av stater och regioner. Ett alternativ till att anvdanda BNP
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som matt for landets eller regionens produktion ar att anvanda BNP per capita. BNP mater
den totala ekonomiska aktiviteten i landet, medan BNP per capita ger en indikation pa lan-
dets valstand eftersom det ger en bild av hur mycket som produceras per person i ett land,
och darmed hur produktiva invanarna i landet ar i genomsnitt. Genom att dividera utslap-
pen av vaxthusgaser for respektive land med BNP per capita far man ett annat forhallande
mellan landernas och regionernas koldioxidintensitet och darmed koldioxidavtrycket for
hela portféljen. Detta kan i sin tur leda till att tva olika tillgangsportfoljer kan férhalla sig till
varandra pa olika satt beroende pa vilken definition av koldioxidavtrycket som anvands.
Inget resultat ar fel utan endast annorlunda och det ar syftet med analysen som avgér vad
som ar ratt matt att anvanda. | denna kommentar anvander sig Riksbanken av det produkt-
ionsbaserade mattet som anvander BNP. Detta eftersom malet ar att jamfora landerna ba-
serat pa deras totala uppskattade utslapp av vaxthusgaser fran produktionen av varor och
tjanster inom landet eller regionen.
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4.2

Att mata klimatrelaterade finansiella risker for stater och regioner i framtiden

Att mata klimatrelaterade finansiella risker
for stater och regioner i framtiden

For att vi ska kunna koppla klimatrelaterade risker till omstallningsrisker be-
hover bakatblickande matt — som koldioxidintensitet — kompletteras med
framatblickande matt pa omstallningsrisker. Olika matt pa klimatrelaterade
finansiella risker haller nu pa att utvecklas och Riksbanken féljer denna ut-
veckling.

Koldioxidavtrycket kan fungera som en byggsten i
framatblickande matt

For att fa en mer heltackande analys av klimatriskerna for tillgangsportfoljer behover vi
komplettera bakatblickande matt pa utslapp av vaxthusgaser — som koldioxidintensitet —
med framatblickande matt pa omstallningsrisker. Sadana matt avser att fanga hur stor och
kostsam omstallning som kravs i ett land for att minska utslappen eller att mata i vilken
grad ett land &r pa vag att uppfylla olika klimatmal som exempelvis Parisavtalet. Sadana
matt kan baseras pa landers och regioners data om utslapp av vaxthusgaser i kombination
med prognoser for klimatférandringar. Man kan till exempel gora stresstester eller
scenarioanalyser och pa sa satt redovisa omstallningsrisken fér en tillgangsportfolj. Ett an-
nat exempel kan vara att se hur stor andel av landerna i en portfélj med obligationer som
har satt upp klimatmal.

Ett problem med dessa matt ar dock att de tenderar att vara mer komplexa och kénsliga
for antaganden i berdkningarna an exempelvis koldioxidavtrycket. Nagot enskilt matt som
kan visa storleken pa omstallningsriskerna for ett land finns inte idag men haller pa att ut-
vecklas.

Omstallningsrisker kan ocksa behdva kompletteras med matning av fysiska klimatrisker.
Dartill kan ett land aven paverkas av miljorisker, sdsom forlust av biodiversitet, vilket i for-
langningen kan leda till minskad ekonomisk aktivitet.

Klimatrelaterade risker materialiseras pa olika lang sikt

Klimatrelaterade finansiella risker kan materialiseras pa kort, medelldng och lang sikt. Mest
sannolikt kommer den klimatrelaterade finansiella risken att materialiseras pa langre sikt
an de icke-klimatrelaterade finansiella riskerna. En vanlig tidshorisont nar man planerar for
att hantera traditionella finansiella risker ar 3—5 ar medan klimatrelaterade finansiella ris-
ker sannolikt kommer att materialiseras pa langre sikt an sa. Hansyn till tidshorisonten ar
dérmed nagot som bor tas med i berdkningen av koldioxidavtryck. Detta kan man goéra ge-
nom att vaga in ranterisken (durationen) eller aterstaende tid till forfall for obligationsinne-
haven. Om en obligation har en langre duration/I6ptid 6kar sannolikheten att klimatrisken
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materialiseras under obligationens 16ptid och darmed medfér ekonomiska konsekvenser
for investeraren.

Matning av klimatrelaterade risker ar ett omrade under
utveckling

Syftet med denna kommentar ar att berdkna koldioxidavtrycket for Riksbankens valutare-
serv samtidigt som vi ocksa analyserar metoden for berédkning av koldioxidavtrycket for
portféljer som bestar av obligationer utgivna av lander och regioner. Detta ar ett forsta
steg i Riksbankens arbete med att undersdka hur man kan méta klimatrelaterade finansi-
ella risker for dessa tillgangar. Nya metoder att mata sadana risker for portfoljer som valu-
tareserven kommer att utvecklas med tiden och Riksbanken féljer denna utveckling. Aven
andra typer av risker kopplade till hallbarhet hamnar alltmer i fokus. Utover de klimatrela-
terade riskerna blir risker kopplade till socialt ansvar och styrning ocksa alltmer viktiga for
kapitalférvaltare nar de gér bedomningar innan nya tillgangar kops. Detta ar nagot som
Riksbanken beaktar utover de klimatrelaterade riskerna. Riksbanken kommer ocksa att
fortsatta analysera fragor kring klimatrelaterade risker i den finansiella tillgangsforvalt-
ningen. Riksbanken foljer dven arbetet av relevanta internationella organisationer, natverk
och normgivande organ.

20



Referenser

Referenser

BCBS (2021), Climate-related risk drivers and their transmission channels, april 2021.

De Nederlandsche Bank (2021), Misleading Footprints — Inflation and exchange rate effects
in relative carbon disclosure metrics, Occasional Studies, Volume 19 - 1, juni 2021.

Fyson, C. L., & Jeffery, M. L. (2019), Ambiguity in the land use componentof mitigation con-
tributions toward theParis Agreement goals. Earth's Future, 7, 873—-891.
https://doi.org/10.1029/2019EF001190

Fyson, C. L., & Jeffery, M. L. (2019), Ambiguity in the land use component of mitiga-tion
contributions toward the Paris Agreement goals. Earth's Future, 7, 873—-891.
https://doi.org/10.1029/ 2019EF001190

INSPIRE (2020), Volz, U., J. Beirne, N. Ambrosio Preudhomme, A. Fenton, E. Mazzacurati, N.
Renzhi and J. Stampe (2020), Climate Change and Sovereign Risk. SOAS University of Lon-
don, Asian Development Bank Institute, WWF, and Four Twenty Seven.

IPCC, 2014: Climate Change 2014: Synthesis Report. Contribution of Working Groups |, Il
and Il to the Fifth Assessment Report of the Intergovernmental Panel on Climate Change
[Core Writing Team, R.K. Pachauri and L.A. Meyer (eds.)]. IPCC, Geneva, Swit-zerland, 151

pp.

Krey V., O. Masera, G. Blanford, T. Bruckner, R. Cooke, K. Fisher-Vanden, H. Haberl, E.
Hertwich, E. Kriegler, D. Mueller, S. Paltsev, L. Price, S. Schlémer, D. Urge-Vorsatz, D. van
Vuuren, and T. Zwickel, 2014: Annex II: Metrics & Methodology. In: Climate Change 2014:
Mitigation of Climate Change. Contribution of Working Group lll to the Fifth Assessment
Report of the Intergovernmental Panel on Climate Change [Edenho-fer, O., R. Pichs-
Madruga, Y. Sokona, E. Farahani, S. Kadner, K. Seyboth, A. Adler, I. Baum, S. Brunner, P.
Eickemeier, B. Kriemann, J. Savolainen, S. Schiémer, C. von Stechow, T. Zwickel and J.C.
Minx (eds.)]. Cambridge University Press, Cambridge, United Kingdom and New York, NY,
USA.

NGFS (2019), A call for action — Climate change as a source of financial risk, first compre-
hensive report, april 2019.

NGFS (2021), Guide on climate-related disclosure for central banks, december 2021.

Sveriges riksbank (2021a), Andersson, M. och Stenstrom, M., Hallbarhetshénsyn vid kdp av
foretagsobli-gationer, Ekonomiska kommentarer, nr 3, mars 2021.

Sveriges riksbank (2021b), Riksbankens klimatrapport — Klimatrisker i policyarbetet, decem-
ber 2021.

TCFD (2017), Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures,
juni 2017.

TCFD (2021), Implementing the Recommendations of the Task Force on Climate-related Fi-
nancial Disclosures, oktober 2021.

21


https://www.bis.org/bcbs/publ/d517.pdf
https://www.dnb.nl/media/3n1mbtnj/os-misleading-footprints.pdf
https://www.dnb.nl/media/3n1mbtnj/os-misleading-footprints.pdf
https://doi.org/10.1029/2019EF001190
https://doi.org/10.25501/SOAS.00033524
https://www.ipcc.ch/report/ar5/syr/
https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/2018/02/ipcc_wg3_ar5_annex-ii.pdf
https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/2018/02/ipcc_wg3_ar5_annex-ii.pdf
https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/2018/02/ipcc_wg3_ar5_annex-ii.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/synthese_ngfs-2019_-_17042019_0.pdf
https://www.ngfs.net/en/guide-climate-related-disclosure-central-banks
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ekonomiska-kommentarer/svenska/2021/hallbarhetshansyn-vid-kop-av-foretagsobligationer.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ekonomiska-kommentarer/svenska/2021/hallbarhetshansyn-vid-kop-av-foretagsobligationer.pdf
https://www.riksbank.se/sv/om-riksbanken/riksbankens-arbete-med-hallbarhet/klimatrapport/2021/riksbankens-klimatrapport-december-2021/

Datakallor

Datakallor

Vaxthusgasutslapp och bruttonationalprodukt fér lander
UNFCCC Greenhouse Gas Inventory Data, Times series for Annex | countries, GHG total
without LULUCF.
Dataserier fran OECD National Accounts Statistics:
e GDP (expenditure approach) in constant prices, constant exchange rates,
OECD base year (2015)

e  GDP (expenditure approach) in Constant prices, constant PPPs, OECD
base year (2015)

e GDP-deflator, PPPs and exchange rates (annual average).

Bruttoregionalprodukt for Australien och Kanada

Australian Bureau of Statistics (2021), Australian National Accounts: State Accounts, Table
1. Gross State Product, Chain volume measures and current prices,
https://www.abs.gov.au/statistics/economy/national-accounts/australian-national-ac-
counts-state-accounts.

Statistics Canada (2021), Table 36-10-0222-01, Gross domestic product, expenditure-
based, provincial and territorial, annual (x 1,000,000),
https://doi.org/10.25318/3610022201-eng.

Véaxthusgasutsldapp for Australien och Kanada

Department of Industry, Science, Energy and Resources (2021), States and territories
greenhouse gas inventory, https://ageis.climatechange.gov.au.

Environment and Climate Change Canada (2021), National Inventory Report 1990-2019:
Greenhouse Gas Sources and Sinks in Canada, Part 3, (s. 44-56).
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Appendix — Data och berakningsmetod

Data om utslapp av vaxthusgaser

Riksbanken anvander sig av data om utslapp av vaxthusgaser fran FN:s klimatkonvention,
UNFCCC. Det ar dock inte UNFCCC som gor uppskattningarna av utsldppen av vaxthusga-
ser. Detta sker pa nationell niva och delas till FN:s klimatkonvention som déarefter publice-
rar informationen. Rapporterade utslappsdata berdknas och publiceras med efterslapning.
Nar denna kommentar publiceras ar senast tillgangliga data pa vaxthusgasutslapp fran ar
2019. Utslappen under 2019 kommer saledes att anvandas i berdkningar av koldioxidinten-
sitet for alla ar fran och med 2019. For aren dessforinnan anvands respektive ars vaxthus-
gasutslapp. Vissa lander redovisar dven vaxthusgasutslapp for sina regioner och Riksbanken
anvander dessa i sina berdkningar for obligationer utgivna av australiska delstater och ka-
nadensiska provinser.

Data om bruttonationalprodukt

Riksbanken anvander sig av data om bruttonationalprodukt i amerikanska dollar fér lan-
derna i valutareserven fran OECD National Accounts Statistics. Dataserierna som anvands
ar redan justerade for inflation och vaxelkurser dar basaret ar 2015. BNP-deflatorn anvands
som inflationskorrigering. Som ett robusthetstest gérs dven berdkningarna med anvand-
ning av kopkraftsjusterad BNP med konstant prisniva fran OECD National Accounts
Statistics och dven for denna data ar basaret 2015.

For de australiska delstaterna och de kanadensiska provinserna anvands respektive regions
bruttoregionalprodukt (BRP) istallet for landets BNP. Dessa data justeras for inflation och
vaxelkurser genom forfattarnas egna berdkningar med data fran OECD National Accounts
Statistics. Respektive lands BNP-deflator anvands for att justera till 2015 ars prisniva. Vax-
elkursen som anvands ar arsgenomsnittet for ar 2015 for respektive lands valuta gentemot
amerikanska dollarn sasom i OECD:s berakningar for respektive land.

Portfoljviktad koldioxidintensitet for tillgangarna i
Riksbankens valutareserv

Mattet visar valutareservens exponering mot utslappsintensiva tillgdngar och ar resultatet
av en berakning i tva steg. Forst berdknas respektive innehavs koldioxidintensitet genom
att dividera emittentens arliga utslapp i ton koldioxidekvivalenter med BNP. Darefter multi-
pliceras detta varde med den vikt innehavet har i Riksbankens portfdlj, det vill séga inneha-
vets varde i forhallande till det totala vardet av portféljen, enligt foljande formel:

Z" (Marknadsvérde painnehav; Innehavets; emittents véxthusgasutslépp)
*
i=1 Totalt portfoljvarde Innehavets;emittents BNP

dar:

23



Appendix — Data och berdkningsmetod

Variabel Definition

Markandsvarde pa Marknadsvardet i svenska kronor pa ett innehav i portféljen.

innehav;

Totalt portfoljvarde Summan av marknadsvdrdena i svenska kronor pa alla innehav i portfol-

jen som inkluderas i berdkningen av koldioxidavtrycket. Endast valutare-
servens innehav av obligationer utgivna av stater och regioner tas med i
berdkningen av totalt portféljvarde.

Innehavets; emittents Vaxthusgasutslappen for emittenten for respektive innehav omraknat

koldioxidutslapp till ton koldioxidekvivalenter. Fér obligationer utgivna av delstater och
regioner anvands vaxthusgasutslappen for respektive emittents geogra-
fiska region.

Innehavets; emittents Real BNP/BNP i fasta priser (2015 = 100) i miljarder amerikanska dollar.

BNP BNP-deflatorn anvands som inflationskorrigering. Den genomsnittliga

vaxelkursen for ar 2015 anvands i de fall jamforelser gors 6ver tid for att
eliminera effekten av variationer i vaxelkursen mellan aren.

For att vi ska kunna jamfora koldioxidintensiteten mellan olika lander/regioner och 6ver
tid3° har respektive lands/regions utslapp dividerats med BNP i fast prisniva (real BNP). For
att korrigera for inflationen har vi valt att anvanda oss av BNP-deflatorn. For regioner an-
vands landets BNP-deflator. Det ar lampligt att anvdnda real BNP i en jamforelse av flerars-
statistik for att justera for prisforandringar som beror pa inflationen. Detta eftersom ett
land/region med positiv inflation ar efter ar kommer att ha hogre och hégre nominell BNP
ar efter ar (allt annat lika) vilket kommer att resultera i ett lagre och lagre koldioxidavtryck
eftersom namnaren i hégersidan av formeln ovan vaxer.

For att mattet ska bli jamférbart bér BNP uttryckas i termer av en gemensam valuta. BNP
raknas om till amerikanska dollar med den genomsnittliga vaxelkursen for ar 2015. Det un-
derlattar jamforelsen Gver flera ar i och med att vi pa sa satt kan eliminera effekten av vari-
ationer i vaxelkursen.

30 Se De Nederlandsche Bank (2021).
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