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Forord

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen, och den statliga varde-
grunden vagleder Riksbankens arbete. Riksbanken har en hallbarhetsstra-
tegi som beskriver hur hallbarhet beaktas i den interna verksamheten
och i policyarbetet.

| denna rapport ar fokus framst pa Riksbankens klimatrelaterade arbete.
Rapporten redogor for varfor och hur Riksbanken arbetar med klimatre-
laterade risker inom ramen for sitt uppdrag. Rapporten beskriver ocksa
nya internationella regleringar pa finansomradet inom hallbarhet och
den svenska finanssektorns klimatarbete.

Rapporten ar godkand av Riksbankens direktion.




| KORTHET — Riksbankens klimatrapport 2021

Klimatforandringar har konsekvenser for aktorer i hela samhallet.
Ansvaret for att vidta policyatgarder mot klimatférandringar ligger
i forsta hand hos politikerna.

Klimatforandringar, och de atgarder som vidtas for att hantera
dem, kan paverka forutsattningarna for Riksbankens formaga att
uppfylla sitt mandat. Riksbanken ska i sitt policyarbete dessutom
verka for en hallbar utveckling i linje med riksdagens och regering-
ens ambitioner, forutsatt att detta inte asidosatter Riksbankens
uppgifter. Darfor ar det viktigt for Riksbanken att folja, forsta och
beakta klimatférandringar i sitt arbete.

Riksbanken har en hallbarhetsstrategi som innebar att systema-
tiskt arbeta med hallbarhetsdimensionen i alla sina olika verksam-
heter. Baserat pa hallbarhetsstrategin ska Riksbanken, inom ra-
men for sitt mandat, beakta klimatférandringarna och framja en
ordnad 6vergang till en hallbar ekonomi.

Riksbanken beaktar klimatférdandringar i penningpolitiken, till-
gangsforvaltningen, i arbetet med finansiell stabilitet och betal-
ningsmarknad, men dven i annan verksamhet. Riksbanken med-
verkar ocksa aktivt i flera internationella samarbeten for att bidra
till att minska riskerna med klimatférandringar.

Internationella regelverk och standarder som paverkar svenska fi-
nansmarknadens klimatarbete utvecklas i snabb takt. Aven om
manga svenska finansiella foretag gradvis har boérjat anpassa sin
kreditgivning, riskhantering och rapportering till att inkludera kli-
mataspekter ar det fortfarande ett fatal foretag som har proces-

ser pa plats for hela kedjan av arbetet med att identifiera, mata,
bedéma och hantera klimatrisker.
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Varfor arbetar Riksbanken med klimatrelaterade risker?

Varfor arbetar Riksbanken med
klimatrelaterade risker?

Klimatforandringar, och de atgarder som vidtas for att hantera dem, kan
paverka forutsattningarna for Riksbankens formaga att uppfylla sitt man-
dat. Darfor ar det viktigt for Riksbanken att félja, forsta och, sa langt det
ar forenligt med sitt uppdrag, beakta klimatférandringar i sitt arbete.

Klimatforandringar — var tids stora utmaning

Klimatforandringar beror alla

Klimatforandringarna och hur de ska hanteras ar en av var tids viktigaste samhallsfra-
gor. Den senaste rapporten fran FN:s klimatpanel, International Panel on Climate
Change (IPCC), konstaterar: "It is unequivocal that human influence has warmed the
atmosphere, ocean and land. Widespread and rapid changes in the atmosphere,
ocean, cryosphere and biosphere have occurred”.! Det ar alltsa fastlagt att det ar
manniskans aktiviteter som orsakat klimatférandringarna. For att forhindra att klimat-
forandringarna fortgar behovs darfor forandringar i hur vara samhallen och ekono-
mier fungerar.

Klimatforandringarna har sitt ursprung i utslappen av vaxthusgaser. Dessa har dkat pa
ett sadant satt att jordens temperatur sakta stiger. Detta medfér i sin tur kostnader
nar vi far fler fall av svar torka och éversvamningar, havsnivderna som stiger och eko-
system som forstors. | ekonomiska termer brukar man tala om effekterna av utslap-
pen som en negativ externalitet, det vill saga att nar individer och féretag slapper ut
till exempel koldioxid beaktar de inte de kostnader som utslappen orsakar andra.
Detta kan ocksa beskrivas som ett marknadsmisslyckande, da det ur samhallets syn-
vinkel ar for billigt att slappa ut vaxthusgaser. Ytterligare en viktig dimension vad gal-
ler utslapp av vaxthusgaser ar att det inte spelar nagon roll var utslappen sker. De
sprids snabbt i atmosfaren och bidrar till den globala uppvarmningen oavsett varifran
de kommer. Detta innebar i sin tur att atgarder for att motverka klimatforandringarna
behover ske pa global niva.

Atgirder behover vidtas inom manga politikomraden

Det finns en bred konsensus om att det viktigaste for att komma till ratta med utslap-
pen av vaxthusgaser ar att gora dem dyrare, sa att det blir de som orsakar utslappen
som far bara de fulla samhallsekonomiska kostnaderna. Ett satt att uppna detta ar
med olika slags skatter, framst pa koldioxid. Ett annat satt gar via 6vergripande kvanti-
tativa begransningar dar allokering till féretag sker via kop av utslappsrattigheter. Det
primara ansvaret for att vidta policyatgarder mot utslapp av vaxthusgaser ligger hos

1Se sid.4 i “Climate Change 2021: The Physical Science Basis. Summary for Policymakers”, IPCC.
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regeringar och folkvalda parlament, eftersom de styr 6ver skatter och regler som kan
ha stora fordelningspolitiska effekter.

Klimatférandringarna, och de atgarder som maste vidtas fér att motverka dem, kan fa
langtgaende effekter pa vara ekonomier. Omstéllningen till en mindre fossilbaserad
ekonomi medfor strukturella forandringar i olika delar av ekonomin. Om politiker be-
slutar att hoja skatterna pa koldioxidutsldpp eller priserna pa utslappsratter medfor
det att koldioxidintensiva sektorer fasas ut till férman for mer miljovanliga sektorer.
Men det kan dven paverka foretag inom samma sektorer beroende pa hur val anpas-
sad verksamheten &r till klimatomstallningen. Att stélla om till en mindre fossilbaserad
ekonomi kan alltsa medfora bade kortsiktiga och langsiktiga effekter pa priser och
produktion. Hur stora dessa effekter kan bli ar mycket svart att forutse, men de lar bli
storre ju langre omstallningen drojer.

Klimatférandringar inom ramen for Riksbankens
uppdrag

Riksbankens uppdrag

Ansvaret for att med policydtgarder motverka och minska utslappen av koldioxid och
andra vaxthusgaser ligger hos varldens regeringar. Men det betyder inte att andra
myndigheter kan bortse fran fragan. Riksbanken har flera anledningar att folja, férsta
och beakta klimatférandringarna eftersom de kan paverka forutsattningarna for Riks-
bankens formaga att uppfylla sitt mandat.

Riksbanken ska enligt riksbankslagen uppratthalla ett fast penningvarde samt verka
for ett effektivt och sdkert betalningsvasende. Det innebdr att Riksbanken ska upp-
ratthalla prisstabilitet, verka for stabilitet i det finansiella systemet och se till att det
gar att gora betalningar pa ett sakert och effektivt satt. Enligt férarbetena till den nu-
varande riksbankslagen ska Riksbanken stédja malen for den allmanna ekonomiska
politiken vars syfte ar att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Riksbanken
ska darfor dven i sitt policyarbete verka for en hallbar utveckling i linje med riksdagens
och regeringens ambitioner, forutsatt att detta inte asidosatter prisstabilitetsmalet
och forutsatt att det ar forenligt med de overgripande policyuppdragen. | Riksbankens
uppdrag ingar dven att hushalla val med statliga medel och att i sitt arbete ta hansyn
till den statliga vardegrunden som bygger p& demokratiska principer.? 3

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

3 Den 28 oktober 2021 |a regeringen en proposition med forslag till ny riksbankslag (prop. 2021/22:41). Hu-
vudmalet for Riksbankens verksamhet forblir att uppratthalla prisstabilitet. Utan att asidosatta detta mal
ska Riksbanken dessutom ta realekonomiska hdansyn genom att bidra till en balanserad utveckling av pro-
duktion och sysselsdttning. Den nya lagen ar tankt att trada i kraft den 1 januari 2023. Mot bakgrund av re-
geringens och riksdagens prioriteringar avseende hallbarhet och klimatomstallning inom svensk ekonomi
ger den nya lagen ett uttryckligt stod for att hallbarhetshdnsyn beaktas i Riksbankens penningpolitik under
forutsattning att detta inte asidosatter prisstabilitetsmalet. Forslaget till ny riksbankslag anger dessutom att
Riksbanken som en del av sin omvarldsbevakning ska identifiera hot mot en hallbar utveckling.
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Klimatforandringar paverkar Riksbankens ansvarsomraden

Utifran Riksbankens uppdrag finns flera skal fér Riksbanken att beakta klimatférand-
ringarna.

e Klimatférandringarna och de atgéarder som vidtas for att motverka dem kom-
mer att paverka den ekonomiska utvecklingen, kanske framst pa langre sikt
men dven pa kort sikt. Penningpolitiken vagleds av prognoser for hur inflat-
ionen och ekonomin i 6vrigt kommer att utvecklas. Det prognos- och analys-
arbetet kommer alltsa att behova utvecklas for att battre kunna ta hansyn till
klimatférandringarna.

o De risker som foljer av klimatférandringarna — och som brukar delas upp i fy-
siska risker respektive omstéllningsrisker — ar en kalla till finansiell risk. | sin
tillgangsforvaltning, det vill sdga i forvaltningen av bade valutareserven och
de tillgangar som Riksbanken koper som en del av penningpolitiken, vager
Riksbanken in finansiella risker.

e Riksbanken behdver analysera och 6vervaka klimatrelaterade risker och sar-
barheter i det finansiella systemet i och med att de kan skapa finansiella ris-
ker sasom likviditets-, kredit- och marknadsrisker.

For att fullfolja sitt uppdrag vager Riksbanken med andra ord in klimatférandringarna i
penningpolitiken, tillgdngsforvaltningen och i arbetet med att framja finansiell stabili-
tet och sakra och effektiva betalningar, men dven i sin interna verksamhet. | linje med
sitt mandat stodjer Riksbanken Sveriges ekonomiska politik och verkar for en hallbar
ekonomisk utveckling. Detta gor Riksbanken utan att asidosatta huvudmalet att upp-
ratthalla prisstabilitet och sina andra policyuppdrag. Riksbanken ska inte heller mot-
verka initiativ fran andra politikomraden. De atgarder som Riksbanken vidtar for att
beakta klimatforandringar ar komplement, och inte substitut, for de atgarder som be-
hovs. | nasta kapitel i denna rapport beskrivs hur Riksbanken arbetar med klimatrela-
terade risker i praktiken.

Inriktningen pa Riksbankens klimatrelaterade arbete

Riksbanken arbetar pd medborgarnas uppdrag, fér en stark och siker ekonomi genom
att bedriva en penningpolitik med prisstabilitet som huvudsakligt mal samt verka for
sakra och effektiva betalningar och ett stabilt finansiellt system. Eftersom klimatfor-
andringarna paverkar Riksbankens ansvarsomraden &r langsiktig hallbarhet viktigt for
Riksbanken. Det finns en hallbarhetskommitté i Riksbanken som samordnar och ut-
vecklar arbetet utifran en hallbarhetsstrategi. Ambitionen ar att Riksbanken ska ar-
beta systematiskt med hallbarhetsdimensionen i alla sina olika verksamheter.*

4Se Riksbankens arbete med hallbarhet.



https://www.riksbank.se/sv/om-riksbanken/riksbankens-arbete-med-hallbarhet/

Varfor arbetar Riksbanken med klimatrelaterade risker?

Baserat pa hallbarhetsstrategin ska Riksbanken, inom ramen for sitt mandat, beakta
klimatférandringarna och framja en ordnad 6vergang till en hallbar ekonomi. Det ska
ske genom att Riksbanken bland annat

e arbetar for att den egna verksamheten gradvis ska félja internationella avtal
som Parisavtalet

e  bidrar till att 6ka kunskaperna om klimatférandringarnas effekter pa ekono-
min genom att bidra med egen forskning och egna analyser

e har ett hallbarhetsperspektiv pa sina tillgangskop och i férvaltningen av valu-
tareserven inom ramen for vad Riksbankens mandat tillater

e verkar for 6kad transparens och redovisning relaterat till klimatavtryck

e verkar for regler pa de finansiella marknaderna som minskar de risker som kli-
matfoérandringarna kan innebéra for det finansiella systemet

e aktivt medverkar i olika internationella natverk och samarbeten for att bidra
till att minska riskerna med klimatforandringarna pa global niva.
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Hur arbetar Riksbanken med
klimatrelaterade risker?

For att fullfolja sitt uppdrag beaktar Riksbanken klimatférdandringar, och
risker forknippade med dessa, i arbetet med penningpolitiken, tillgangs-
forvaltningen och i arbetet med finansiell stabilitet och betalningsmark-
nad, men adven i annan verksamhet. Riksbanken medverkar ocksa aktivt i
flera internationella samarbeten for att bidra till att minska riskerna med
klimatforandringar.

Penningpolitik

Nya risker for ekonomin — nya utmaningar for penningpolitiken

Klimatférandringarna innebar nya typer av risker fér ekonomin som penningpolitiken
behover beakta for att uppratthalla malet om prisstabilitet. Enligt IPCC:s senaste rap-
port fran 2021 férvantas extremvader bli allt vanligare nar den globala medeltempe-
raturen stiger. Det innebar fler varmebdljor, stormar och vaderkatastrofer som skog-
brander och éversvamningar. Effekterna av extremvader riskerar att férsamra manni-
skors valfard och foretagens produktionsmajligheter. | det penningpolitiska perspekti-
vet riskerar variationerna i priser och produktion att bli storre.

Politiska beslut om hojda skatter pa koldioxidutslapp eller 6kade priser pa utslappsrat-
ter i omstallningen till en mindre fossilbaserad ekonomi kan leda till att vissa sektorer
i ekonomin blir olénsamma och att priser pa exempelvis energi stiger. Penningpoliti-
ken syftar inte till att paverka priser pa enskilda varor som energi. Men om stigande
energipriser skulle leta sig in mer varaktigt i inflationsprocessen kan penningpolitiken
behdva ta hansyn till detta. Omstallningen till en mindre fossilbaserad ekonomi kan
alltsa paverka bade inflation och produktion.

Riksbankens penningpolitiska arbete med klimatrelaterade risker

Riksbanken deltar i det globala natverket Network for Greening the Financial System
(NGFS) som arbetar for att finansiella féretag och myndigheter ska integrera klimat-
och miljérelaterade risker i sitt arbete.®> Sommaren 2021 publicerade NGFS flera sce-
narier for hur klimatférandringarna kan paverka den ekonomiska utvecklingen. Riks-
banken har redovisat en 6versikt av dessa scenarier i en ekonomisk kommentar med
fokus p& den globala och svenska utvecklingen.® Enligt scenarierna ar de ekonomiska
kostnaderna forhallandevis sma i termer av minskad BNP pa global niv3, vilket ligger i
linje med tidigare studier. Det galler dven for Sverige dar kostnaderna faktiskt ar annu

5 Las mer om NGFS i avsnitt 2.5 om internationellt samarbete.

6 E. Bylund och M. Jonsson (2021), “En 6versikt av de ekonomiska konsekvenserna i NGFS klimatscenarier”,
Ekonomiska kommentarer, nr 14, Sveriges riksbank.



https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ekonomiska-kommentarer/svenska/2021/en-oversikt-av-de-ekonomiska-konsekvenserna-i-ngfs-klimatscenarier.pdf
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mindre. | berdkningarna har man tagit hansyn till kostnaderna for extremvéader och
klimatomstéallningen. Daremot har man i berdkningen inte tagit med risker for troske-
leffekter, vilka kan medféra stora kostnader i alla olika scenarier.

Riskerna med klimatférandringarna innebér att den ekonomiska utvecklingen blir mer
osdker och att sannolikheten for naturkatastrofer blir stérre. Riksbanken har publice-
rat en studie som undersokt hur klimatforandringarna kan paverka den langsiktiga re-
alrdntan.” Enligt studien kan bland annat stérre osidkerhet om den ekonomiska ut-
vecklingen och 6kade risker for naturkatastrofer leda till en lagre langsiktig realrénta.
Penningpolitiken anses inte kunna paverka den langsiktiga realrdntan utan denna be-
stams av andra faktorer i ekonomin. Men for att inflationsmalet ska uppfyllas behover
styrréntan ta hansyn till férandringar i den langsiktiga realrdantan. Studien behandlar
dock inte anpassningen av den langsiktiga realrantan till en ny langsiktig jamvikt. En
sadan analys ar mer komplex och &r ett viktigt omrade for framtida forskning.

| ett pagdende projekt studerar Riksbanken hur vaderforandringar kan paverka variat-
ionerna i priser och produktion i Sverige. | studien anvands historisk vaderdata for att
studera sambanden mellan stigande temperatur, priser och produktion. Resultaten
fran studien kommer att publiceras under 2022.

Tillgangsforvaltning

Riksbankens forvaltning av finansiella tillgangar och tillampning av
hallbarhetshansyn

Inom det penningpolitiska uppdraget har Riksbanken képt tillgadngar i svenska kronor.8
Till dessa tillgangar raknas bland annat obligationerna utgivna av svenska icke-finansi-
ella foretag. Vid dessa kop tar Riksbanken hansyn till hallbarhet.

Riksbanken forvaltar dven tillgangar bestaende av en guld- och valutareserv. Den star
for en stor del av Riksbankens totala tillgangar och &r vard ungefar 460 miljarder kro-
nor. Guld- och valutareserven finns for att Riksbanken, i tider av finansiell stress, ska
kunna erbjuda banker likviditetsstod i utlandsk valuta och for att Riksbanken ska
kunna utféra valutainterventioner. Valutareserven anvands ocksa nar Riksbanken Ia-
nar ut pengar till IMF. Dessa policybehov anvands i sin tur som utgangspunkt for att
identifiera beredskapsbehovet av utlandsk valuta. Hallbarhetshansyn tillimpas dven i
valet av tillgangar i valutareserven.

7 E. Bylund och M. Jonsson (2020), “Hur paverkar klimatféréandringarna den langsiktiga realrantan?”, Ekono-
miska kommentarer, nr 11, Sveriges riksbank.

8 Riksbanken har i penningpolitiskt syfte tillgangar som bestar av svenska sakerstéllda obligationer (bostads-
obligationer), kommunobligationer och féretagspapper (féretagsobligationer och féretagscertifikat). Aven
tillgdngar som bestar av statsskuldvaxlar och statsobligationer ingar. Detta till foljd av Riksbankens atgarder
i samband med coronapandemin under 2020, med syfte att halla rantelaget lagt. Till dessa tillgangar hor
dven de svenska nominella och reala statsobligationer som Riksbanken kopte under perioden 2015-2020 i
penningpolitiskt syfte.

10
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Normbaserad negativ screening vid kép av foretagsobligationer

Nar Riksbanken koper tillgangar i penningpolitiskt syfte behover Riksbanken beakta de
finansiella risker som féljer av atgérden. Sedan januari 2021 tar Riksbanken darfor
hansyn till hallbarhet i sina kop av foretagsobligationer. Det tillampas genom en sa
kallad normbaserad negativ screening, vilken innebar att Riksbanken endast képer ob-
ligationer utgivna av foretag som bedoms efterleva internationella standarder och
normer for hallbarhet. De principer som foretagen maste efterleva spanner 6ver om-
radena manskliga rattigheter, arbetsvillkor, miljé och antikorruption.®

Riksbankens negativa screening utgar fran att det ar mer riskabelt att kopa obligat-
ioner utgivna av foretag som bryter mot dessa principer. Ett syfte med screeningen ar
alltsa att begrédnsa Riksbankens finansiella risker kopplade till hallbarhet. Genom att
tillampa negativ screening hushallar Riksbanken dven med statens medel och bidrar
till en god forvaltning baserad pa den statliga vardegrunden. | valet av féretagsobligat-
ioner maste Riksbanken samtidigt folja regelverket fér penningpolitik.1°

Koldioxidavtrycket redovisas for innehaven av foretagsobligationer

Sedan 2021 redovisar Riksbanken kvartalsvis koldioxidavtrycket for sina innehav av f6-
retagsobligationer.'! P4 s3 sitt avser Riksbanken bidra till att framja transparensen
kring klimatrelaterad information. Rapporteringen kan ocksa ses som ett forsta steg i
Riksbankens process mot 6kad redovisning av klimatrelaterad information.

Riksbanken har atagit sig att arbeta for att publicera sin egen klimatrelaterade finansi-
ella rapportering i linje med Task-Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD) rekommendationer.'? Som ett nista steg avser Riksbanken dven att berédkna
och redovisa koldioxidavtrycket fér andra finansiella tillgangar. Bland annat ser Riks-
banken éver hur koldioxidavtrycket for valutareserven och for innehaven av statsobli-
gationer kan beraknas. Berakning av koldioxidavtrycket ger daven en forsta indikation
pa vilka koldioxidintensiva tillgangar som Riksbanken ar exponerad mot. Denna analys
ingar i Riksbankens arbete med att berdkna och méta klimatrelaterade risker for Riks-
bankens finansiella tillgangar.

Nar Riksbanken redovisar koldioxidavtrycket for sina innehav av foéretagsobligationer
anvands portfoljviktad koldioxidintensitet, vilket &r ett matt som summerar varje fore-
tags koldioxidintensitet. | dagslaget rapporterar endast en minoritet av foretagen sina
utslapp. Det gor att koldioxidavtrycket delvis berdknas utifran uppskattningar av ut-

9Se M. Andersson och M. Stenstrom (2021), “Hallbarhetshansyn vid kép av foretagsobligationer”, Ekono-
miska kommentarer, nr 3, Sveriges riksbank.

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

11 Se Riksbankens hemsida om koldioxidavtrycket for innehaven av féretagsobligationer.

12 Se "Gemensamt atagande fran de svenska NGFS-medlemmarna, Finansinspektionen och Riksbanken, i
anslutning till NGFS Glasgowfoérklaring under COP26”, 3 november 2021.

11


https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ekonomiska-kommentarer/svenska/2021/hallbarhetshansyn-vid-kop-av-foretagsobligationer.pdf
https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/penningpolitiska-instrument/kop-av-foretagsobligationer/koldioxidavtrycket-for-innehaven-av-foretagsobligationer/
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ovriga-rapporter/gemensamt-atagande-fran-de-svenska-ngfs-medlemmarna-i-anslutning-till-ngfs-glasgowforklaring-under-cop26.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ovriga-rapporter/gemensamt-atagande-fran-de-svenska-ngfs-medlemmarna-i-anslutning-till-ngfs-glasgowforklaring-under-cop26.pdf

Hur arbetar Riksbanken med klimatrelaterade risker?

slappen, vilket gor att mattet mer ger en indikation pa koldioxidavtrycket for Riksban-
kens innehav (Diagram 1).13 Samtidig 6kar antalet féretag som redovisar sina utslapp.
| takt med att fler féretag rapporterar sina utslapp kommer ocksa tillforlitligheten i
mattet att 6ka. Tabell 1 visar hur tillgangligheten till data om koldioxidutslapp skiljer
sig mellan borslistade och icke-borslistade féretag. Av de borslistade féretagen som
uppfyller Riksbankens kdpkriterier dr det ndstan 80 procent som rapporterar utslapps-
data, medan det for de icke-borslistade foretagen endast ar 12 procent.

Diagram 1. Portfoljviktad koldioxidintensitet fér Riksbankens innehav av
foretagsobligationer

Ton koldioxid per miljon dollar intakter

140 - .
120 -
100 -
80 -
60 -
40 |

20 -

0 L
B Energi [ Fastighet
B Industri och bygg [ Tijanster

Anm. Siffrorna galler per den 30 september 2021. Portféljviktade koldioxidintensiteten redovi-
sas for samtliga foretag som Riksbanken har i sin portfélj av foretagsobligationer och beraknas
utifran foretagens rapporterade utsldpp av vaxthusgaser samt uppskattningar gjorda av
Sustainalytics. Av samtliga féretag som Riksbanken har i sina innehav av foretagsobligationer
per den 30 september ar det cirka 48 procent som redovisar sina utslapp av vaxthusgaser.

Kallor: Riksbanken och Sustainalytics.

Tabell 1. Antal foretag som uppfyller Riksbankens kopkriterier och som redovisar
information om koldioxidutslapp

Antal Rapporterar utsldapp av
vaxthusgaser
Borslistade foretag 30 23 (77 procent)
Icke-borslistade foretag 26 3 (12 procent)

Anm. Tabellen visar de foretag med obligationer som uppfyller Riksbankens kopkriterier per den 31
oktober 2021, det vill sidga de kriterier for kopen av foretagsobligationer som Riksbanken har satt
upp. De innefattar kreditbetyg, direktfinansiering och 16ptid, marknadsneutralitet och hallbarhet. 14

Kallor: Riksbanken och Sustainalytics.

1B For mer information om hur koldioxidavtrycket &r beraknat se J. Blixt, E. Brattstrém och M. Ferlin (2021),
"Hallbarhetsrapportering - behov av 6kad standardisering och transparens”, Ekonomiska kommentarer, nr
4, Sveriges riksbank.

14 For mer information om de krav som ska féljas se D. Hansson och J. Birging (2021), “Riksbankens varde-
papperskop under coronapandemin”, Ekonomiska kommentarer, nr 12, Sveriges riksbank.
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Riksbanken tar hansyn till hallbarhet i valet av tillgangar i valutareserven

Riksbankens finansiella risk- och investeringspolicy satter ramarna for férvaltningen av
valutareserven och definierar vilka krav som stélls pa valutareserven for att bered-
skapen att anvdnda den ska vara god. | policyn framgar till exempel att tillgangarna i
valutareserven ska ha god likviditet. Darfor bestar valutareserven till storsta del av
statsobligationer utgivna av stater med hog kreditvardighet. | policyn framgar aven att
valutareserven ska bidra till att varna Riksbankens finansiella oberoende och att for-
valtningen av tillgdngarna ska bedrivas effektivt, samt pa ett satt som inte bedéms
kunna skada Riksbankens anseende. Sedan 2019 sager policyn ocksa att Riksbanken
ska ta hansyn till hallbarhet i valet av tillgdngar i valutareserven.'®

Det gor man pa olika satt. Till exempel bedémer Riksbanken nya tillgangar utifran hall-
barhetsfaktorer som klimat, socialt ansvar och styrning innan de kan inkluderas i valu-
tareserven. Med denna bedémning tar Riksbanken hansyn till en god forvaltning base-
rad pa den statliga vardegrunden. Darutéver mater Riksbanken ocksa vilket koldioxid-
avtryck tillgangarna i valutareserven har. | den man det ar mojligt valjer Riksbanken en
sammansattning av tillgdngar som begransar det sammanlagda koldioxidavtrycket i
valutareserven, utan att det far for stor negativ paverkan pa avkastningen. Till foljd av
denna hallbarhetshansyn har Riksbanken under de senaste aren gjort vissa justeringar
av innehaven.® Hallbarhetshdnsyn far dock inte férsiamra Riksbankens beredskap att
erbjuda likviditetsstod eller att kunna kdpa och sélja valuta i penning- och valutapoli-
tiskt syfte.

Riksbanken dger grona obligationer

Grona obligationer ingar i Riksbankens tillgangar i bade utlandsk valuta och svenska
kronor. Det beror pa att grona obligationer utgér en naturlig del av de marknader déar
Riksbanken ar aktiv och Riksbanken bedémer darmed i dagslaget grona obligationer
pa samma grunder som andra tillgangar i sin forvaltning.

Finansiell stabilitet

Den finansiella sektorn &r viktig for att stimulera hallbara investeringar

Den finansiella sektorn spelar en central roll i klimatomstallningen. Via den sektorn al-
lokeras namligen kapital och sparande till hallbara investeringar som behovs for att vi
ska kunna na klimatmalet om nettonollutslapp ar 2045. For att kapital ska kunna an-
vandas for att stotta omstallningen pa ett effektivt satt ar det avgérande att klimatre-
laterade risker vags in i rantor och tillgangspriser. Om priserna inte avspeglar dessa
risker 6kar sannolikheten for stora och hastiga prisjusteringar framover nar riskerna
val materialiseras. Det géller bade fysiska risker som skogsbrander, som exempelvis

15 Den finansiella risk- och investeringspolicyn faststéller principerna fér Riksbankens investeringar i guld-
och valutareserven. Med utgangspunkt i beredskapsbehovet definierar policyn den tillatna tillgangs- och
valutasammansattning och satter ramarna for férvaltningen.

16 Riksbanken tog 2019 beslut om att endast investera i australiska delstater samt kanadensiska provinser
som har samma eller lagre koldioxidavtryck an vad respektive stat har.
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skulle kunna paverka priser pa bolan, fastigheter eller skog, och risker till féljd avom-
stallningen, som exempelvis skulle kunna paverka majligheten for foretag inom koldi-
oxidintensiva branscher att fa lan.

Det finansiella systemets aktorer, som banker, forsakringsforetag, pensionsféretag,
fondbolag och finansiell infrastruktur, kan ocksa vara exponerade mot sadana klimat-
relaterade risker pa olika satt. For att vdarna om stabiliteten i det finansiella systemet
ar det viktigt att banker och andra finansiella aktorer hanterar de klimatrelaterade ris-
kerna som de ar exponerade mot.

Behovet av bittre hallbarhetsredovisning okar

For att kunna mata, analysera och prissatta klimatrelaterade risker i det finansiella sy-
stemet maste det finnas anvandbar och jamforbar finansiell data. Tillgangen till tillfor-
litlig finansiell data ar en férutsattning for att rantor och tillgangspriser ska spegla kli-
matrelaterade risker och ar grunden i all analys som Riksbanken gér inom ramen for
den finansiella stabilitetsanalysen. Utan data férsvaras analysen och det blir svarare
att forsta vilka risker som finns i systemet. Darfor stodjer Riksbanken det internation-
ella arbete som nu sker for att ta fram en internationell global standard for klimatrela-
terad redovisning. Det gar att ldsa mer om det i rapportens tredje kapitel som beskri-
ver det grundlaggande arbetet inom TCFD. Riksbanken har ocksa tagit initiativ till ett
antal projekt pa hemmaplan i syfte att battre forsta klimatrelaterade risker i den
svenska finanssektorn och att félja upp hur de hanteras.?”

Klimatrelaterade risker i bankernas tillgangar

Bankerna ar en viktig del i Riksbankens stabilitetsanalys pa grund av deras centrala roll
i det finansiella systemet. Bankerna ar exponerade mot klimatrelaterade risker bland
annat genom de krediter de ger till foretag och hushall. Hur stora dessa exponeringar
ar beror pa hur pass utsatta for olika klimatrisker som olika lantagare ar. Darutover ar
bankerna ocksa exponerade mot klimatrelaterade risker i sin 6vriga verksamhet, ex-
empelvis i sin fondverksamhet.

Riksbanken har analyserat i vilken omfattning det svenska banksystemet ar exponerat
mot olika féretagsbranscher med hoga koldioxidutslapp. Analysen baserades pa 2020
ars data fran kreditdatabasen KRITA och Statistiska centralbyrans data pa vaxthusga-
ser.’8 Analysen indikerar att ungefir 12 procent av bankernas féretagsutlaning gick till
foretag i branscher med héga eller medelhdga koldioxidutsldpp.'® Analysen indikerar
att en betydande del av dessa lan (ca en fjardedel) gick till féretag med svag finansiell
stallning. Den har studien pekar pa vikten av att ta hansyn till vilken inverkan klimatre-
laterade risker, och omstallningsrisker i synnerhet, tillsammans med andra finansiella
sarbarheter, kan ha pa den svenska banksektorn.

17| linje med Riksbankens uppdrag ligger fokus i forsta hand pa banksektorn och dess viktigaste lantagare
(for att de utgor en central del i det finansiella systemet) men dven andra aktorer och marknader utifran ett
systemriskperspektiv.

18 Se C. Cella (2021), “Banking and climate-related risks, implications for financial stability in Sweden”, Staff
memo, maj, Sveriges riksbank.

19 Lan till fastighetsbranschen ar inte medraknade i studien.
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For narvarande genomfor Riksbanken dven en forstudie om tillganglig relevant klimat-
relaterad data i kombination med olika verktyg och metoder. Syftet &r att se vad som
ar mojligt att gora, bland annat med scenarioanalys, for att kunna vidareutveckla ana-
lysen och lara oss mer om hur den finansiella stabiliteten kan paverkas av klimatom-
stallningen. Ett satt att bilda sig en uppfattning om vilka risker omstéllningen innebar
for bankerna ar att utforska hur deras klimatrelaterade exponeringar star sig i olika
scenarier. Riksbanken har darfor tillsammans med Finansinspektionen pabdrjat en sa-
dan analys av de tre svenska storbankernas laneportféljer. Analysen gérs med ett
verktyg som kallas Paris Agreement Capital Transition Assessment (PACTA).?° PACTA
anvands for att bedoma hur val foretag foljer den omstéllning som maste ske i respek-
tive sektor for att uppfylla olika omstallningsmal. Man gor det genom att kombinera
data 6ver bankernas lanexponeringar med data fran en rad olika kéllor. Sedan tillam-
pas omstallningsmalen i olika klimatscenarier som Internationella energiradet (IEA)
har tagit fram. Resultatet av analysen férvantas ge en 6gonblicksbild av en begransad
men relevant del av bankernas exponeringar mot klimatpaverkade sektorer, och hur
forenliga exponeringarna ar med omstallningsmalen.

Hojda havsnivaer kan paverka den finansiella stabiliteten

En fysisk risk som redan idag ar aktuell for vissa omraden i Sverige ar risken for 6ver-
svamningar i kustnara omraden. Exempelvis ar det i vissa omraden svart eller ndstan
omoijligt att fa bygglov och forsakring for byggnader alltfér ndra havet. Riksbanken har
darfor analyserat hur manga av de svenska kustnara bostaderna som kan paverkas av
oversvamningar nar havsnivaerna hojs pa grund av klimatférandringar, men ocksa vil-
ken paverkan det kan ha pé den finansiella stabiliteten.? Om en bostad drabbas av
omfattande 6versvamningar och darmed faller i virde innebér det att lantagarens be-
laningsgrad stiger som foljd av att langivarens sdkerheter tappar varde. Hogre bela-
ningsgrader hos hushallen och férsamrad kvalitet pa kreditinstitutens sakerheter kan
paverka den finansiella stabiliteten negativt. Riksbankens analys visar att riskerna for-
knippade med 6versvamningar i Sverige 6kar i framtiden. Hur mycket riskerna 6kar
beror pa hur allvarliga klimatférandringarna blir. | vilken utstrackning det kommer att
paverka den finansiella stabiliteten beror ocksa bland annat pa hur samhéllet anpas-
sar sig till de nya riskerna.

Betalningar

Riksbanken tar klimathdnsyn i sin hantering av sedlar och mynt

Riksbanken har ensamrétt att ge ut sedlar och mynt i Sverige samt att ansvara for kon-
tantforsorjningen. Det innebér att Riksbanken bade tillhandahaller och makulerar sed-
lar och mynt samt l6ser in ogiltiga sedlar. Har arbetar Riksbanken med hallbarhet ur
flera aspekter, som utformningen av sedlarna och mynten, upphandlingar och avtal

20 Paris Agreement Capital Transition Assessment (PACTA) har tagits fram av en global tankesmedja, 2 DE-
GREES Initiative, med stdd av bland annat Europeiska kommissionen och FN-organet UN Principles for Re-
sponsible Investment (UNPRI).

21 M. Danielsson (2020), “Havsnivahojning till f6ljd av global uppvarmning innebar 6kade risker fér bosta-

der”, Ekonomiska kommentarer, nr 10, Sveriges riksbank.
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och sin hantering av sedlar och mynt. Till exempel har Riksbanken gett ut mynti de
lagre valorerna eftersom mynt haller langre an sedlar. Lagre val6érer anvands namligen
oftare och slits dairmed mer dn hogre valorer. De nya mynten ar ocksa lattare dn de
tidigare versionerna, vilket bland annat innebér lagre transportkostnader. Riksbanken
har ocksa frangatt nickel och andra frammande legeringar som fanns i aldre mynt. Nu-
mera anvands mestadels stal, som har en mindre miljopaverkan vid brytning. Nickel
och ovriga legeringar kan dven innebadra allergiproblem fér de som anvander mynten.

Riksbanken stéller dven krav pa att en del av den bomull som anvéands i sedelpapperet
ska vara ekologiskt odlad, det vill sdga utan bekdmpningsmedel och med hansyn till
natur och manniska. Bomullen certifieras av Global Organic Textile Standard (GOTS).
Papperet i de svenska sedlarna ar dven framtaget for att vara sa fysiskt hallbart som
moijligt och sta emot smuts och slitage. Det gor att sedlarna haller lange och inte be-
hover bytas ut sa ofta. Nar Riksbanken slutligen makulerar slitna och ogiltiga sedlar
forbranns spanet och anvands till fijarrvarme i svenska varmeverk. Slitna och ogiltiga
mynt saljs for att metallen ska kunna smaéltas ner och atervinnas.

Krav pa ISO-certifiering for tillverkare

Riksbanken stéller krav pa att de foretag som tillverkar Sveriges sedlar och mynt ska
vara ISO-certifierade inom kvalitet, miljo och arbetsmiljé samt att de ska ha ett val ut-
vecklat CSR arbete.?? Bide tillverkaren av sedlar och tillverkaren av mynt ar certifie-
rade enligt 1ISO 14001, ett miljéledningssystem som ger ett strukturerat och systema-
tiskt arbetssatt som hjalper olika typer av organisationer att minska sin miljépaverkan
men dven fungerar som ett stod for verksamhetsutveckling. Tillverkarna av sedlar och
mynt har i och med certifieringen infért mal fér att minska sin miljopaverkan genom
att exempelvis begransa sina utslapp till avlopp och deponi samt minska sin vatten-
och energianvandning.

Klimatperspektiv i betalningsinfrastrukturen

Riksbanken féljer aven utvecklingen pa betalningsmarknaden och analyserar kontinu-
erligt anvandningen av kontanter och alternativa betalningsmedel i ekonomin for att
vid behov kunna anpassa sin verksambhet till férandringar i samhallet pa det mest hall-
bara sattet for miljo och individ. | Betalningsrapport 2021 beddmer Riksbanken
huruvida betalningar i Sverige ar sikra och effektiva.? En faktor i bedémningen av ef-
fektivitet ar att samhallets kostnader, inklusive energiatgangen, for olika betalsatt ska
vara laga. | rapporten beskrivs energiatgangen for olika betalsatt och bedomningen ar
att energiatgangen for kortbetalningar ar lagre an for kontanter, och att vissa krypto-
tillgdngar har extremt hog resursatgang.

I maj 2022 ska Riksbanken lansera en ny tjanst, RIX-INST, som gor det mojligt for ban-
ker eller betaltjanstleverantorer att erbjuda fler typer av tjanster dar betalningen sker

22|S0 (International Organization for Standardization) ar en oberoende, icke-statlig internationell organisat-
ion med 6ver 160 nationella standardiseringsorgan som medlemmar med mal att utveckla en global stan-
dard. CSR (Corporate Social Responsibility) ar ett foretags arbete med att integrera manskliga rattigheter,
miljo, socialt ansvar samt antikorruption och lagar i sitt arbete.

23 Se Betalningsrapport 2021, Sveriges riksbank.
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omedelbart. Riksbanken har tecknat ett avtal om att anvanda Eurosystemets platt-
form fér omedelbara betalningar, som kallas TIPS (Target Instant Payment Settle-
ment), for systemet. TIPS har en lag klimatpaverkan, sarskilt i jimforelse med krypto-
tillgangar som till exempel Bitcoin. Jamfoérelser med VISA:s kortnatverk indikerar dess-
utom att TIPS &r ett mer energieffektivt alternativ.

Internationellt samarbete

Riksbanken deltar aktivt i flera internationella forum dar man alltmer behandlar atgér-
der for att uppmarksamma, hantera och motverka klimatrelaterade finansiella risker.
Det internationella samarbetet ar viktigt for det nationella arbetet som beskrivits
ovan men ocksa for att det kravs atgarder pa global niva for att effektivt beméta de
utmaningar som klimatférandringarna innebar.

Riksbanken har varit medlem i NGFS sedan 2018. | detta internationella natverk sam-
arbetar centralbanker och tillsynsmyndigheter for att bidra till att utveckla analysen
av miljé- och klimatrelaterade risker i den finansiella sektorn. Under det senaste aret
har Riksbanken deltagit aktivt i arbeten inom NGFS som dels handlar om klimathansyn
i den penningpolitiska implementeringen, dels centralbankers rapportering av klimat-
relaterade risker. Riksbanken har ocks3, tillsammans med Finansinspektionen, publi-
cerat ett atagande att fortsatta integrera klimatrelaterade finansiella risker i sin verk-
samhet och analysera hur klimatrelaterade risker kan paverka det finansiella systemet
och dess stabilitet.?* Syftet med dtagandet &r att bidra till de globala insatser som
NGFS presenterade i Glasgowforklaringen under klimatmoétet COP26. Med det vill
NGFS visa hur man kan bidra till att uppfylla malen i Parisavtalet.

Baselkommittén bildade 2019 Task-Force on Climate-related Financial Risks (TFCR) dar
Riksbanken deltar.?> TFCR arbetar med att frimja kommitténs mandat att stirka re-
gleringen och tillsynen av banker éver hela varlden och se till att bankerna ar battre
forberedda att hantera risker relaterade till klimatférandringar. TFCR analyserar nu i
vilken utstrackning klimatrelaterade finansiella risker kan hanteras inom Baselramver-
ket, identifierar potentiella luckor i det nuvarande ramverket och 6vervager mojliga
atgarder for att atgarda eventuella identifierade luckor. Det nuvarande arbetet omfat-
tar reglering, tillsyn och rapportering, dar Riksbanken ar med och leder reglerings-

gruppen.

Darutover har Riksbanken varit med i Europeiska Systemrisknamndens (ESRB) arbete
om klimatriskmonitorering och bidragit bland annat i gruppen som utfort stresstester
med klimatscenarier pa banker och finansiella institut.

24 Se "Gemensamt atagande fran de svenska NGFS-medlemmarna, Finansinspektionen och Riksbanken, i
anslutning till NGFS Glasgowférklaring under COP26”, 3 november 2021.

25 Baselkommittén (The Basel Committee on Banking Supervision) tar fram globala standarder, riktlinjer och
rekommendationer for tillsyn och reglering av banker. Baselkommitténs standarder inférs genom medlems-
ldndernas nationella system for lagstiftning. For Sveriges del sker detta inom ramen for EU-samarbetet.
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Inom Europeiska bankmyndigheten (EBA) deltar Riksbanken i ndtverket om finansiell
hallbarhet (Sustainable finance network). Dessutom medverkar Riksbanken i gruppen
som arbetar med transparens och bland annat ska ta fram harmoniserade klimatupp-
lysningar som banker i EU maste félja. | och med att det i kapitaltackningsdirektivet
finns krav pa att banker fran och med juni 2022 maste upplysa om klimatrisker, arbe-
tar denna grupp med att ta fram harmoniserade rapporteringsmallar sa att banker re-
dovisar pa ett jamforbart satt.

Klimatfragan dyker ocksa upp i Ekonomiska och Finansiella Kommittén (EFC), dar
bland annat Kommissionens forslag till strategi for hallbar finansiering har diskuterats.

Riksbanken representerar tillsammans med Finansdepartementet Sverige i IMF. Sve-
rige och den nordisk-baltiska valkretsen har sedan lange drivit fragan att IMF inom ra-
men for sitt makroekonomiska mandat ska inkludera klimatfragor i sitt arbete. Den sy-
nen har vunnit alltmer gehor och inom IMF pagar nu ett arbete med att 6ka ambit-
ionsnivan pa klimatomradet. IMF:s minister- och centralbankschefskommitté, IMFC,
gav i oktober sitt stod till att uppratta en fond pa IMF for utlaning pa langre l6ptider
an traditionella IMF-lan, med syftet att hjalpa lander moéta langsiktiga strukturella ut-
maningar. Ett huvudsyfte for fonden vantas bli de makroekonomiska aspekterna av
klimatomstallning. Utformning av fonden kommer att diskuteras under bérjan av
2022 och Riksbanken deltar aktivt i det arbetet.

Financial Stability Board (FSB), samordnar internationella initiativ for att analysera och
atgarda de finansiella risker som uppstar pa grund av klimatférandringarna och publi-
cerade i somras en plan pa detta tema.?® Riksbanken &r inte medlemmar i FSB men
med i dess konsultationsgrupp for Europa och foljer dairmed FSB:s arbete i fragan.

Diagram 2. Riksbankens internationella samarbete kring klimatrelaterade fragor
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26 Se FSB roadmap for addressing climate-related financial risks.
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2.7

Hur arbetar Riksbanken med klimatrelaterade risker?

Forskning och analys

Riksbankens forskning

En viktig uppgift for forskningen pa Riksbanken &r att tillhandahalla modeller, verktyg
och analyser for att Riksbanken ska kunna fullgéra sina uppgifter. Denna forskning och
de analyser som gors syftar dven till att bygga och utveckla kunskapen generellt inom
olika samhallsekonomiska fragor. Samspelet mellan klimatférandringar och den eko-
nomiska utvecklingen och politiken ar ett sadant omrade.

Samspelet mellan klimatet och vara ekonomier

Riksbanken har forskat kring olika aspekter relaterat till hur klimatférandringar paver-
kar den ekonomiska utvecklingen sedan flera ar tillbaka, och ofta i samarbete med
forskare fran svenska och utldndska universitet.?” Det star i dag klart att manniskan
paverkar klimatet framférallt genom att slappa ut vaxthusgaser i atmosfaren. Det star
ocksa klart att klimatférandringarna paverkar oss manniskor och vara ekonomier pa
ett antal olika satt. Denna paverkan forvantas bli omfattande och det &r darfor viktigt
att centralbanker och andra beslutsfattare har modeller och verktyg for att kunna
gbra prognoser och analysera olika policyatgarder som de vill infora. Riksbankens fors-
kare har bidragit till att ta fram modeller fér det andamalet. Forskningen ger bland an-
nat indikativa berakningar av hur BNP och konsumtion kommer att utvecklas bero-
ende pa var och hur koldioxidutslapp beskattas i varlden. Modellerna har bland annat
anvants av IMF for att géra prognoser.?®

Energins roll i ekonomin

Eftersom kopplingen mellan klimat och ekonomi gar via fossil energianvandning har
Riksbanken fokuserat en stor del av sin klimatrelaterade forskning pa att forsta hur
energisektorn ska infogas i makroekonomiska modeller. Riksbankens forskning analy-
serar ifall teknisk utveckling kommer att kunna vara tillrackligt stark och medfora fort-
satt hog tillvaxt av BNP och konsumtion trots att vi maste anvanda mindre mangder
fossila branslen. Resultaten visar att vi kan forvanta oss en marginellt lagre tillvaxt.

Riksbankens interna miljoarbete och
hallbarhetsredovisning

Riksbanken har en miljépolicy som bland annat foreskriver att Riksbanken ska beakta
den direkta miljopaverkan i exempelvis sin energi- och vattenférbrukning, sin avfalls-
hantering och i sina tjansteresor. Riksbanken ska ocksa beakta sin indirekta miljopa-
verkan via upphandlingar genom att stélla och félja upp miljokrav pa de varor och
tjanster som upphandlas, alternativt valja miljomarkta varor och tjanster nar det ar
l[ampligt. Nar det gar ska Riksbanken valja varor med mindre miljépaverkan ur ett
livscykelperspektiv och leverantorer som har ett systematiskt miljoarbete.

27| appendix finns en férteckning av nagra av de vetenskapliga publikationerna.
28 Se kapitel 3 i World Economic Outlook, IMF 2019, September.
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Riksbanken mater sina utslapp av koldioxid fran tjansteresor och energiférbrukning
sedan flera ar tillbaka och redovisar dem i sin arsredovisning. Nytt for 2021 ar att Riks-
banken ocksa mater och publicerar koldioxidavtrycket fran sin portfolj av féretagsobli-
gationer. Riksbanken har dessutom pabdrjat arbetet med att vidareutveckla den egna
hallbarhetsredovisningen i enlighet med rekommendationerna fran TCFD. Det innebar
bland annat att Riksbanken nu mer tydligt beskriver hur policyuppdraget paverkas av
klimatrelaterade risker.
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Svensk finansmarknad i ett internationellt klimatperspektiv

Svensk finansmarknad i ett
internationellt klimatperspektiv

Internationella regelverk och standarder som paverkar svenska finans-
marknadens klimatarbete utvecklas i snabb takt. Aven om ménga svenska
finansiella foretag gradvis har borjat anpassa sin kreditgivning, riskhante-
ring och rapportering till att inkludera klimataspekter ar det fortfarande
ett fatal foretag som har processer pa plats for hela kedjan av arbetet
med att identifiera, mata, beddma och hantera klimatrisker.

Internationellt regelverk utvecklas i snabb takt

Ytterligare hallbarhetsrelaterade EU-regler pa vag att inforas i Sverige

EU har beslutat att inféra nya regler om hallbarhetsrapportering som framst berér fi-
nansmarknadsaktdrer och stérre foretag.?® Det inférs dven nya kriterier kring klassifi-
cering av verksamheter som "miljomassigt hallbara”. En viktig del i de nya reglerna ar
att foretag ska satsa pa mer hallbara investeringar. De nya reglerna kommer att vara
betydelsefulla for att reformera finansmarknaden hallbarhetsmassigt och forbattra
tillgangen till data och majligheten att prissatta klimatrisker. De nya reglerna kommer
sannolikt ocksa att bidra till att minska méjligheten till sa kallad gronmalning, det vill
sdga att foretag forsdker skapa en bild av sin verksamhet som miljévanlig genom ex-
empelvis marknadsforing som 6verdriver enskilda miljovanliga insatser.

For narvarande galler direktivet om icke-finansiell rapportering (NFRD, 2014/95/EU)
som innebér att vissa storre foretag ska redogéra for miljomassiga och sociala hallbar-
hetsfaktorer i en hallbarhetsrapport. NFRD inférlivades i svensk ratt genom arsredo-
visningslagen dar det framgar att foretag ska lamna upplysningar om hallbarhet.3% 3!

Nyligen inférde EU en ny forordning, disclosureférordningen, med krav pa transparens
om hallbarhetsinformation for bland annat finansmarknadsaktorer (som fondbolag,
forsdkringsbolag och finansiella radgivare).3? Disclosureférordningen bérjade gilla

29 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/2088 om hallbarhetsrelaterade upplysningar som
ska lamnas inom den finansiella tjanstesektorn (”Disclosureférordningen”) och Europaparlamentets och ra-
dets férordning (EU) 2020/852 om inrdttande av en ram for att underlatta hallbara investeringar och om
andring av forordning (EU) 2019/2088 (“Taxonomiférordningen”).

30 De som omfattas av kravet pa hallbarhetsredovisning enligt ARL (1995:1554) ar foretag som uppfyller
minst 2 av foéljande 3 kriterier: (1) fler an 250 anstallda, (2) en omsattning 6ver 350 MSEK och (3) en balans-
omslutning éver 175 MSEK.

31 Foljande omraden tar ARL upp: miljé (ex. anvandning av energi, vatten och mark), sociala forhallanden
och personal (jamstélldhet, arbetsvillkor, halsa och sdkerhet), respekt for manskliga rattigheter och motver-
kande av korruption.

32 Disclosure innebar att foretag ska offentliggéra information till investerare och andra intressenter.
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fran mars 2021 och betyder att finansmarknadsaktérer maste redovisa harmoniserad
hallbarhetsrelaterad information om de verksamheter som de finansierar.

| januari 2022 trader EU:s taxonomiférordning i kraft. EU:s taxonomi for hallbara inve-
steringar innebar detaljerade regler for att bedoma om en verksamhet kan definieras
som miljomassigt hallbar. Darmed blir det maijligt att identifiera och jamfora olika pla-
ceringar utifran hur val de bidrar till en hallbar ekonomi.

Pa vag mot en gemensam internationell standard for klimatrelaterad
rapportering

For att investerare och langivare ska kunna hantera riskerna med klimatférandringar
och finansiera omstallningen till en mindre fossilbaserad ekonomi behover de ha till-
gang till rattvisande och jamfoérbar information. Det ar darfor positivt att en global
standard for hallbarhetsredovisning haller pa att arbetas fram i snabbt tempo.33 En
viktig grundsten i hallbarhetsredovisningen ar det arbete som TCFD pa uppdrag av
G20 tog fram under 2017.3* TCFD &r en internationell arbetsgrupp med uppgift att ut-
veckla rekommendationer for effektivare klimatrelaterad finansiell redovisning. Re-
kommendationerna ar frivilliga att f6lja och riktar sig bade till finansiella och icke-fi-
nansiella foretag samt andra organisationer. De foretag som vill félja TCFD:s rekom-
mendationer ska bland annat rapportera saval sina egna direkta utsldapp av vaxthusga-
ser som indirekta utslapp som exempelvis kommer fran foretagets kunder. De ska
ocksa beskriva vilka mal de satter upp for att hantera klimatrelaterade risker och re-
dovisa hur val de uppfyller dessa mal.

| samband med FN:s klimatkonferens COP26 i november 2021 lanserade IFRS Foun-
dation en forvaltningsstruktur for hallbarhetsrapportering som, med utgangspunkt i
TCFD-rekommendationerna, ska ta fram en standard for hur foretag ska rapportera
klimatrelaterad information.?® IFRS nya hallbarhetsredovisning ska vara férenlig med
IFRS finansiella redovisningsstandard. | dagslaget ar alla borsnoterade bolag inom EU
skyldiga att tillampa IFRS redovisningsstandarder, andra kan géra det frivilligt. IFRS
Foundation arbetar for tillfallet med att utveckla en harmoniserad global hallbarhets-
standard. Det betyder att man vill uppna en enhetlig och jamférbar global standard
for hur foretag redovisar hallbarhetsinformation. IFRS Foundation har meddelat att de
avser att ha en hallbarhetsstandard klar under 2022.

Inom EU pagar ett arbete med ett nytt direktiv om foretags hallbarhetsredovisning
(CSRD, Corporate Sustainability Reporting Directive). Det ska ersatta det befintliga EU-
direktivet om icke-finansiella rapporter (NFRD). CSRD omfattar samtliga stora foretag
och bdrsnoterade féretag inom EU.3% CSRD innebir i stort tre saker jamfért med
NFRD. Forst kommer fler bolag att lyda under kravet for hallbarhetsrapportering inom

33 Se “|FRS Sustainability-related reporting”, IFRS Foundation. Hdmtad 29 oktober 2021.

34 TCFD har upprattats av Financial Stability Board, som ger ut rekommendationer pa det finansiella omra-
det.

35 Se "Global sustainability disclosure standards for the financial markets”, IFRS Foundation. Himtad 3 no-
vember 2021.

36 Stora foretag ar: balansomslutning 6ver EUR 20 miljoner, omsattning 6ver EUR 40 miljoner eller antal an-
stallda over 250.
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EU. Detta forvantas dock inte fa nagon avsevard paverkan pa svenska bolag eftersom
kravet i svensk lagstiftning redan idag omfattar en bredare krets bolag dn EU:s nuva-
rande direktiv. For det andra infors det krav pa tredjepartsgranskning (revisor). For
det tredje infors dven harmoniserade upplysningsstandarder for att forbattra jamfor-
barheten. CSRD planeras trada i kraft 2023, med forsta rapportering av hallbarhetsin-
formation 2024 for stora féretag.3”

For narvarande ar varken utformningen av IFRS hallbarhetsstandard eller CSRD:s upp-
lysningskrav beslutade men bada ska bygga pa redan befintliga hallbarhetsramverk
som TCFD. Gallande klimatrelaterad information bér de tva olika ramverkens krav i
slutdndan vara snarlika. Tabell 2 ger en 6versikt 6ver dessa hallbarhetsstandarder.

Tabell 2. Oversikt hallbarhetsstandarder

NFRD ARL CSRD IFRS Hall- TCFD
barhets-
redovis-
ning
Vilka foretag Borsnote- | Mer an ett av: Alla stora Alla Frivilligt
omfattas rade fore- | Anstdllda >250 och allafé- | (borsnote-
tag med | Tillgangar>175 MSEK retag som rade) fo-
mer an Omsattning >350 MSEK ar noterade retag som
500 an- Galler alla stora foretag, | (utom note- | anvander
stallda. dven foretag av allmant | rade mikro- IFRS
intresse. foretag)
Antal foretag? EU27: ca Ca 1600 st. EU27:49 Ca 29000 | 1505 st.
11 600 st 000 st. st.
(47% av (75% av om-
omsatt- sattningen
ningen for for alla ak-
alla aktie- tiebolag)
bolag)
Standardiserad Nej Nej Ja Ja Nej
rapportering
Kvalitetssakring Nej Nej Ja ? Nej
(revision)
Implemente- 2014 2017 Planerad Planerad 2017
ring? 2023 2022
Jurisdiktion EU Sverige EU Globalt, Globalt
ej USA

Anm. ! Antal féretag for NFRD och CSRD &r fran Kommissionens CSRD forslag (april 2021), ARL upp-
skattning fran KPMG (2019), IFRS fran IFRS.org och TCFD uppskattning for ar 2020 fran spglobal.com.
2 |FRS Foundation.

37 For mindre foretag (SME), det vill séga de foretag som faller utanfor definitionen pa stora bolag
men som ar borsnoterade, ar forsta rapportering planerad till 2026, De mindre féretagen kommer
dven att ha lagre rapporteringskrav da CSRD bygger pa proportionalitet.
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Hur langt har svensk finanssektor kommit i arbetet med
klimatrelaterade risker?

Finansiella foretags karnverksamhet anpassas alltmer efter
klimataspekter

Bankerna i Sverige har gradvis arbetat med att anpassa saval sin radgivning som sin
kreditgivning och sina sparprodukter for att stotta projekt med hog klimatnytta och
korrekt prissatta hogre risk i form av negativa klimateffekter i projekt.3® Men &ven
framdver behdver incitamenten och transparensen starkas for att mojliggora en effek-
tiv foérdelning av kapital och for att stédja 6vergangen till en koldioxidsnal ekonomi.
De svenska bankerna har enligt Bankféreningen som malsattning att dels ga fore EU
genom att beakta EU:s taxonomi for hallbara investeringar i kreditgivningen, dels att
snarast folja rekommendationerna fran TCFD om klimatrelaterade finansiella upplys-
ningar. Flera banker har redan pabdrjat detta arbete och 6vriga uppmanas folja efter.
Bankforeningen publicerade tidigare i ar en klimatfardplan som ska komplettera det
arbete bankerna redan lagger ner pa att integrera klimataspekter i sin affarsverksam-
het. Klimatfardplanen innehaller en struktur for uppfoéljning av hur bankernas hand-
lingsplaner pa aggregerad niva bidrar till bankbranschens malsattning. Det stora kli-
matarbetet sker dock inom respektive bank genom att de konkurrerar om att ta fram
effektiva och prisvarda grona bankprodukter.

Tolv svenska banker, och numera dven Bankféreningen, har anslutit sig som stédjande
organisation till Principles for Responsible Banking - ett initiativ fran FN:s miljopro-
gram dar banker atar sig att se till att deras egna strategi 6verensstimmer med den
vision som samhallet har satt upp for sin framtid i malen for hallbar utveckling och kli-
matavtalet fran Paris.?°

Finansinspektionen har fatt ett tillaggsuppdrag fran regeringen att folja upp hur langt
svenska finansiella féretag har kommit i arbetet med att mata och informera om kli-
matrisker och klimateffekter. Finansinspektionens enkatundersdkning, som skickades
till majoriteten av alla forsakringsforetag samt ett urval storre banker och fondbolag,
visar att foretagen fortfarande ar i en uppstartsfas. Endast ett fatal foretag har proces-
ser pa plats for hela kedjan av arbetet med att identifiera, méata, bedéma och hantera
klimatrisker. Foretagen anger bland annat att de saknar verktyg och data, och att det
ar en viktig orsak till att det drojer. Enkatundersdkningen visar ocksa att TCFD ar den
viktigaste frivilliga rekommendationen som foretagen foljer.

Finansinspektionen har ocksa i en pilotstudie, med hjalp av PACTA verktyget, analyse-
rat i vilken utstrackning forsakringsbolagens portféljer med finansiella tillgangar ligger
i linje med Parisavtalets klimatmal. Overlag tyder analysen p& att svenska forsakrings-
foretags tillgangar inte gor det. Berakningarna indikerar att en majoritet av forsak-
ringsforetagen avviker negativt fran ett klimatscenario i linje med Parisavtalet. Ana-

38 Se Bankforeningens klimatfardplan.

39 | nulaget ar 250 banker som tillsammans representerar 40 procent av banktillgangarna runt om i varlden
anslutna till Principles of Responsible Banking.
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lysen visar ocksa att forsakringsforetagen overlag har sma exponeringar mot koldiox-
idintensiva sektorer i forhallande till deras totala tillgdngar. Det kan indikera att deras
direkta omstallningsrisker ar begransade i portféljen. Men det finns enskilda férsak-
ringsforetag som har relativt stora exponeringar, vilket kan innebdra hoga direkta om-
stallningsrisker.

Allt eftersom finansiella foretag framjar sitt miljorelaterade arbete, ar det ocksa viktigt
att undvika sa kallad gronmalning dar féretag genom sin marknadsféring skapar en
bild av sig som miljovanlig trots att den bedriver en verksamhet som i praktiken kan
vara mer eller mindre skadlig for klimatet. Enligt Finansinspektionen, som har samlat
in information fran svenska fonder for att se hur de uppfyller de krav som stélls pa
dem i disclosureforordningen, kan vissa fondforvaltare framéver behdva anpassa sin
information sa att den beskriver fondens investeringsstrategi battre.

Fler foretag behover redovisa klimatrelaterad information

Som namnts ovan dr battre rapportering av klimatrelaterad information ett viktigt
steg i arbetet med att ta stérre hansyn till klimatrisker i den finansiella sektorn. Hittills
har foretag tillampat TCFD:s rekommendationer i mycket varierande utstrackning runt
om i varlden. Om man tittar pa de svenska foretag som Riksbanken har i sina innehav
av foretagsobligationer ar det idag endast 7 av 52 som uttryckligen stédjer rekom-
mendationerna fran TCFD, dven om det &r fler som anvander dessa eller arbetar med
att borja gora det. Av de tre svenska storbankerna har samtliga stallt sig bakom
TCFD:s rekommendationer, vilket innebar att de har for avsikt att rapportera sina kli-
matrelaterade risker och méjligheter.*° Det dr dock svart att jamfora dessa eftersom
det finns stora skillnader mellan de svenska bankerna i deras redovisning, enligt en pi-
lotstudie som Riksbanken nyligen har genomfort dar man féljt Handelsbanken, SEB
och Swedbank. Till utmaningarna hor dels att det saknas grundlaggande data, framfor
allt om de indirekta utslappen, dels att redovisningen inte annu ar standardiserad.
Riksbanken har darfor bland annat i sin finansiella stabilitetsrapport uppmanat ban-
kerna att skyndsamt borja redovisa standardiserade matetal enligt TCFD:s rekommen-
dationer.®!

Marknaden for gréna obligationer vaxer

Stora investeringar har gjorts for att stotta den grona omstallningen, vilket har lett till
att aktorer i det finansiella systemet har utvecklat nya produkter fér att marknadsfora
hallbara investeringar. En sadan produkt som vuxit snabbt i Sverige ar gréna obligat-
ioner. De senaste aren har marknaden for gréna obligationer vuxit kraftigt och ar nu
stor i Sverige sett ur ett internationellt perspektiv.*? Finansiellt och tekniskt &r gréna
och traditionella obligationer likadana men det finns en skillnad. For grona obligat-
ioner utarbetar emittenten ett sa kallat gront ramverk dar man beskriver hur de inve-
steringar som ligger till grund fér emissionen valjs ut, utvarderas, redovisas och hur

40 Se TCFD status report 2021 dar det framgar vilka foretag och organisationer som stodjer TCFD.
41 Se Finansiell stabilitet, 2021:2, Sveriges riksbank.

42 Se dven M. Ferlin och V. Sternbeck Fryxell (2020), “Grona obligationer — stora i Sverige och med potential
att véxa”, Ekonomiska kommentarer, nr 12, Sveriges riksbank.
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effekterna rapporteras. | den fortsatta utvecklingen av marknaden for grona obligat-
ioner ar det viktigt med tydliga och gemensamma definitioner av vad som ar grona
och bruna projekt samt att investerarna har god tillgang till klimatrelaterad informat-
ion. Det ar ocksa en forutsattning for att investerarna ska kunna allokera kapital mer
effektivt fran bruna till grona verksamheter och dérmed stotta omstéaliningen till en
mindre fossilbaserad ekonomi.*

Nya aktorer bidrar till den gréna omstallningen

| takt med att nya regler som rér hallbarhet implementeras i Sverige och internation-
ellt, 6kar ocksa behovet av tekniska l6sningar for att foretag och individer ska kunna
samverka i den grona omstallningen. Under de senaste aren har flera nya aktorer lan-
serat grona tekniska I6sningar for att hjalpa banker och féretag att rakna ut sina kli-
matavtryck. Det finns ocksa allt fler tekniska lI6sningar som hjalper konsumenter och
foretag att andra sina beteenden och bli mer medvetna om sina klimatavtryck. Sadana
tekniska I6sningar syftar till att underlatta fér finansmarknadens grona omstallning.

43 EU-kommissionen har under 2021 kommit med ett forordningsférslag om en frivillig EU-standard for
grona obligationer. Malet med forslaget ar att skapa en “guldstandard” fér grona obligationer som ska
kunna hoja den miljomassiga ambitionsnivan. Den syftar ocksa till att underlatta en jamforelse mellan grona
obligationer och att undvika gronmalning.
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CSRD, Corporate Sustainability Reporting Directive: Ett nytt direktivinom EU om fo-
retags hallbarhetsredovisning. Planeras trada i kraft 2023.

EU:s taxonomi: EU:s taxonomi for hallbara investeringar innebér detaljerade regler
for att bedéma om en verksamhet kan definieras som miljomassigt hallbar. Trader i
kraft januari 2022.

IFRS, International Financial Reporting Standards: Global redovisningsstandard som
har utvecklats av International Accounting Standards Board (IASB), och som alla
borsnoterade bolag inom EU &r skyldiga att tillampa.

IFRS Foundation, International Financial Reporting Standards Foundation: En ideell
redovisningsorganisation vars framsta mal ar att utveckla och framja IFRS genom In-
ternational Accounting Standards Board (IASB), som den 6vervakar.

NGFS, Network on Greening the Financial System: Internationellt ndtverk dar central-
banker och tillsynsmyndigheter samarbetar for att bidra till att utveckla analysen av
miljo- och klimatrelaterade risker i den finansiella sektorn.

NFRD, Non-Financial Reporting Directive: EU-direktiv om icke-finansiell rapportering.
NFRD inférlivades i svensk ratt genom arsredovisningslagen (ARL 1995:1554).

TCFD, Task Force on Climate-related Financial Disclosures: Skapades 2015 av Finan-
cial Stability Board i syfte att utveckla rekommendationer for frivillig och konsekvent
rapportering av klimatrelaterade finansiella risker och méjligheter.
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