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Riksbankens klimatrapport

Klimatforandringarna, och de atgarder som vidtas for att motverka dem,
kan fa effekter pa saval prisstabiliteten som den finansiella stabiliteten.
De paverkar pa sa vis Riksbankens karnuppgifter. Av lagen (2022:1568)
om Sveriges riksbank (riksbankslagen) framgar att Riksbanken ska identi-
fiera hot mot en hallbar utveckling som paverkar forutsattningarna for
verksamheten. Enligt lagen ska Riksbanken dven i tillgdngsforvaltningen
fasta sarskild vikt vid hur en hallbar utveckling kan framjas, utan att gora
avkall pa 6vriga mal och principer for tillgangsférvaltningen. Riksbanken
ska framja ett val fungerande betalningssystem. Aven fér detta uppdrag
ar hdllbarhetsaspekter viktiga.

Sedan 2021 publicerar Riksbanken en klimatrapport som redogor for ana-
lysen av och arbetet med miljomassig hallbarhet och sarskilt klimatfor-
andringarna. Det har ar Riksbankens tredje klimatrapport, och den om-
fattar framst arbete utfort under 2023 och 2024. Riksbankens interna
hallbarhetsarbete som myndighet och arbetsgivare ar en viktig del av
hallbarhetsarbetet och redovisas i Riksbankens arsredovisning.

Riksbankens direktion har beslutat om rapporten den 19 februari 2025. Rapporten tar
hansyn till utvecklingen fram till den 11 februari.



Riksbanken och hallbarhet

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen vars verksamhet regleras av riksbanksla-
gen. Det 6verordnade malet for Riksbanken ar att uppratthalla varaktigt 1ag och stabil
inflation, vilket kallas for prisstabilitetsmalet. Utan att dsidosatta prisstabilitetsmalet
ska Riksbanken bidra till en balanserad utveckling av produktion och sysselsattning
(realekonomiska hdnsyn).! Riksbanken ska dven, utan att dsidositta prisstabilitetsma-
let, bidra till att det finansiella systemet ar stabilt och effektivt, inbegripet att allman-
heten ska kunna gora betalningar.?

Klimatforandringarna, och atgarder som vidtas for att motverka dem, for med sig ris-
ker for bade prisstabiliteten och den finansiella stabiliteten, och kan paverka Riksban-
kens forutsattningar att uppna sina mal. Dessa paverkas huvudsakligen av fysiska ris-
ker och omstidllningsrisker. Fysiska risker innebar exempelvis brander till féljd av
torka, skyfall och éversvamningar som skadar méanniskor, djur, natur och egendom.
Omstdllningsrisker uppstar nar varldens samhallen behover vidta atgarder for att
stdlla om for att minska utslappen. Ytterligare en risk ar att atgarder for att bekdampa
klimatatgarderna uteblir, vidtas for sent eller inte alls, och kan sammanfattas som ris-
ken for en oordnad omstillning.

Av riksbankslagen framgar det att Riksbanken ska identifiera hot mot en hdllbar ut-
veckling som pdverkar férutséttningarna fér Riksbankens verksamhet.? Med hallbar-
het avses en langsiktig ekonomisk, social och miljomassig utveckling.

Riksbanken forvaltar finansiella tillgangar i syfte att kunna fullgéra sina uppgifter och
befogenheter och generera avkastning som bidrar till att finansiera verksamheten.
Tillgangarna ska forvaltas med Iag risk och med beaktande av Riksbankens stallning
som centralbank och syftet med tillgdngsinnehavet. Riksbankslagen anger att Riksban-
ken i sin tillgangsforvaltning ska fésta sdrskild vikt vid hur en héllbar utveckling kan
frdmjas, sa lange detta inte inverkar negativt pa malen for tillgangsférvaltningen eller
principerna om hansyn till Riksbankens uppgifter och férvaltning till 1&g risk.> Det inne-
béar att Riksbanken analyserar och hanterar hallbarhetsrelaterade finansiella risker.

Riksbanken ansvarar for att frimja ett vil fungerande betalningssystem.® Till Riksban-
kens uppdrag hor att allmanheten ska kunna géra betalningar, daven under fredstida
krissituationer och vid héjd beredskap.” Riksbanken har uppstillt malet att betal-
ningar i Sverige ska vara sakra, effektiva och tillgangliga. For att betalningar ska vara
effektiva ska, bland annat, samhallets kostnader, inklusive energiatgang, for olika be-
talsatt vara laga. Darfor arbetar Riksbanken med att analysera hallbarhetsrelaterade
risker och arbeta for en hallbar utveckling pa betalningsmarknaden.

12 kap. 1 § riksbankslagen.
23 kap. 1 § riksbankslagen.
31 kap. 9 § riksbankslagen.

4 Prop. 2021/22:41 s. 82 och 246. Dessa aspekter av hallbarhet ingar ocksa i beskrivningen av Sveriges mal
for genomforande av Agenda 2030 (prop. 2019/20:188, bet. 2020/21:FiU28, rskr. 2020/21:154).

59 kap. 1 § riksbankslagen.
69 kap. 13 § regeringsformen.
73 kap. 1 § och 5 kap. 1 § riksbankslagen.
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| KORTHET

Riksbanken behover identifiera, analysera och hantera klimatrelate-
rade risker, eftersom dessa paverkar Riksbankens forutsattningar att
na sina lagstadgade mal och for att riksbankslagen kraver det. Riksban-
ken bidrar till att 6ka kunskaperna om klimatférandringarnas effekter
pa ekonomin. Riksbanken beaktar ocksa hallbarhet i tillgangsforvalt-
ningen och i det interna arbetet. Pa sa satt bidrar Riksbanken till en
hallbar utveckling inom ramen for sitt mandat.

Konsekvenserna av klimatforandringarna paverkar forutsattningarna
for penningpolitiken genom effekter pa bland annat inflation, ekono-
misk tillvaxt och den neutrala rantan. Aktuella studier visar exempelvis
att inflationen kan paverkas av saval omstallningsrisker som fysiska ris-
ker relaterade till klimatférandringarna. For att Riksbanken ska kunna
fatta basta mojliga penningpolitiska beslut kravs fortsatt forbattrad
kunskap om saval effekterna som om hur dessa ska inférlivas i utform-
ningen av penningpolitiken.

Klimatrisker kan medfora stabilitetsrisker for det finansiella syste-
met. | nulaget framstar omstallningsriskerna som begrdnsade for
svenska banker. Dessa kan dock 6ka, om atgarder for att motverka kli-
matférandringarna uteblir och risken for en oordnad omstallning dkar.
Det finansiella systemet fyller ocksa en viktig roll for att kanalisera in-
vesteringar for omstéllningen. Kraven pa rapportering av data pa expo-
neringar mot klimatrelaterade risker starks under 2025. Det bidrar till
att klimatrisker prissatts mer korrekt samt till att motverka gronmal-
ning, och underlattar darmed for nédvandiga investeringar.

Riksbanken utokar rapporteringen av klimatavtrycket fran valutare-
serven. | tillgangsforvaltningen identifierar, analyserar och hanterar
Riksbanken hallbarhetsrelaterade finansiella risker. En viktig del i det
arbetet ar att foélja upp och rapportera om forvaltningens koldioxidav-
tryck. Valutareserven star for en stor del av Riksbankens finansiella till-
gangar och fran och med 2025 utokar Riksbanken rapporteringen av
klimatavtrycket for att framja transparensen och 6ka jamférbarheten
vad géller de finansiella tillgdngarnas klimatpaverkan.

Klimatpaverkan fran svenska betalningar ar mycket lag. Riksbankens
uppdrag pa betalningsomradet inbegriper bland annat att det ska fin-
nas tillgang till kontanter i betryggande utstrackning i hela Sverige samt
se till att allmanheten kan betala under fredstida krissituationer och
vid hojd beredskap. Riksbanken arbetar kontinuerligt for att minska kli-
matavtrycket fran betalningarna. Kort och kontanter ar de betalmedel
som bidrar med hogst klimatpaverkan per betalning i Sverige. Den to-
tala klimatpaverkan fran alla betalningar med kort och kontanter i Sve-
rige ar mindre an det totala utslappen fran 2 000 svenskar under ett ar.




1.1

Hallbarhet for samhallsekonomisk utveckling och stabilitet

Hallbarhet for samhallsekonomisk
utveckling och stabilitet

Riksbanken bidrar till en god och langsiktig ekonomisk utveckling genom
att verka for en varaktigt 1ag och stabil inflation samt ett stabilt och ef-
fektivt finansiellt system, vilket inbegriper att allmanheten ska kunna
gora betalningar. Ett hallbart samhalle ar ocksa en forutsattning for stabi-
litet och en god langsiktig ekonomisk utveckling. Klimatférandringarna
far konsekvenser for ekonomin genom okade kostnader, osakerhet, fi-
nansiella risker och strukturella forandringar. Pa sa vis paverkar en ohall-
bar utveckling Riksbankens uppdrag. Darfor arbetar Riksbanken systema-
tiskt for en hallbar utveckling genom att identifiera, analysera och han-
tera klimatrelaterade risker, bidra till att 6ka kunskaperna om klimatfor-
andringarnas effekter pa ekonomin och genom att ta hansyn till hallbar-
het i tillgangsforvaltningen och i det interna arbetet.

Tre fokusomraden for Riksbankens hallbarhetsarbete

Riksbanken har delat in hallbarhetsarbetet avseende klimatférandringarna i tre omra-
den. For det forsta arbetar Riksbanken med att identifiera, analysera och hantera kli-
matrelaterade risker. Det innebar att Riksbanken |I6pande analyserar konsekvenserna
av klimatférandringarna och omstallningen till en hallbar ekonomi. Klimatanalysen ar
en integrerad del av den ordinarie verksamheten, eftersom hot mot en hallbar ut-
veckling paverkar Riksbankens uppdrag pa samma satt som andra typer av risker och
storningar. Arbetet utfors dels som en del av den I6pande omvarldsbevakningen, dels
genom foérdjupad analys av avgransade omraden dar risker potentiellt kan uppsta. Det
kan ske inom Riksbankens penningpolitiska beredning, den finansiella stabilitetsbe-
domningen, tillgangsforvaltningen, betalningsomradet och Riksbankens eget interna
hallbarhetsarbete.

For det andra bidrar Riksbanken till att 6ka kunskaperna om klimatférandringarnas ef-
fekter pa ekonomin och det finansiella systemet. Det gors genom egna analyser och
genom att delta i internationella arbetsgrupper. Pa sa satt dkar Riksbanken sin kun-
skap och bidrar till det internationella kunskapslaget. Det internationella samarbetet
ar en central bestandsdel i arbetet avseende klimatférandringarna, och beskrivs i fak-
tarutan Riksbankens internationella klimatarbete. Riksbanken bidrar ocksa till annan
forskning i fragan, exempelvis genom att finansiera forskning om hallbarhetsfragor
som ror Riksbankens verksamhet.

I linje med riksbankslagens krav tar Riksbanken hdnsyn till hdllbarhet i tillgdngsférvalt-
ningen. Det innebér bland annat att hallbarhetshansyn inkorporeras i forvaltningen av
valutareserven och att Riksbanken utvecklar redovisningen av koldioxidavtrycket for
de finansiella tillgangarna pa balansrakningen. | den man som risker relaterade till



Hallbarhet for samhallsekonomisk utveckling och stabilitet

hallbarhet uppstar i tillgangsforvaltningen hanteras dessa. Kunskapen om sadana ris-
ker ar sarskilt viktig i ljuset av de risker som en oordnad omstallning skulle medféra,
och att riskerna som uppstar till féljd av klimatférandringarnas konsekvenser férvarras
néar klimatférandringarna blir mer patagliga.

Riksbanken arbetar for att kontinuerligt minska utslappen av de vaxthusgaser som
den egna verksamheten ger upphov till och minska dess negativa miljo- och klimatpa-
verkan. | Riksbankens arsredovisning redovisas det arbetet.

Genom dessa fokusomraden arbetar Riksbanken fér en hdllbar utveckling inom sitt
mandat.

Figur 1. Riksbankens fokusomraden i klimatarbetet
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Hallbarhet for samhallsekonomisk utveckling och stabilitet

FAKTA — Riksbankens internationella klimatarbete

Klimatforandringarna ar ett globalt problem som kraver globalt samarbete. Det ar dar-
for en viktig del av Riksbankens hallbarhetsarbete. En central organisation for inter-
nationellt samarbete inom hallbarhet dr Network for Greening the Financial System
(NGFS), som ar ett frivilligt natverk for centralbanker och tillsynsmyndigheter. Natver-
ket ansvarar inte for framtagning av regelverk. Inom NGFS arbetar deltagarna tillsam-
mans och inom sina mandat med att framja analys, ta fram scenarier och utbyta erfa-
renheter. Riksbanken har deltagit i NGFS sedan 2018, och i februari 2024 blev Riks-
banken permanent medlem i NGFS styrande kommitté. Finansinspektionen har varit
permanent medlem sedan 2017, och numera deltar Riksbanken och Finansinspekt-
ionen tillsammans i den styrande kommittén med en gemensam svensk rost.

Riksbanken deltar i tre av NGFS permanenta arbetsgrupper. Inom NGFS arbetsgrupp
for penningpolitik har Riksbanken bland annat bidragit till en rapport om hur sam-
héllets omstallning till en hallbar ekonomi paverkar makroekonomin. | arbetsgruppen
Scenario Design & Analysis deltar Riksbanken i arbetet med att tillhandahalla scena-
rier som anvands for att analysera klimatforandringarnas paverkan pa ekonomin. | ar-
betsgruppen Net Zero for Central Banks delar Riksbanken dels erfarenheter om in-
ternt hallbarhetsarbete, dels méatning och rapportering av klimatrelaterade finansiella
risker pa centralbankers balansrdkning. Dartill deltar Riksbanken i en tillfallig arbets-
grupp for biologisk mangfald och naturrelaterade risker samt i tva expertnatverk for
forskning och for juridiska fragor.

Vidare deltar Riksbanken i Baselkommitténs arbetsgrupp for klimatrelaterade finansi-
ella risker, Task Force on Climate-related Financial Risks (TFCR). Gruppens fokus ligger
pa att analysera hur klimatrelaterade risker kan skapa finansiella risker och att ta fram
metoder for att bedoma klimatrelaterade risker. Ett pagaende arbete ar att ta fram
harmoniserade rapporteringskrav for klimatrelaterade risker.®

Forskare fran Riksbanken deltar daven i Europeiska centralbankssystemets (ECBS)
forskningsnatverk och i Baselkommitténs forskningsgrupp, som bada har klimat som
ett av sina fokusomraden.

Riksbanken bidrar dven till europeiska bankmyndighetens (EBA) arbete om klimatrela-
terade risker, dar arbetsgruppen for transparensfragor har tagit fram upplysningskrav
om klimatrisker for stérre banker. Riksbanken deltar i Europeiska centralbankens
(ECB) samarbete Network on Climate Change och i gruppen ECB Green, som arbetar
med att fraimja hallbarhet inom den interna verksamheten. | Riksbankens arbete rela-
terat till Europeiska Systemrisknamnden (ESRB) ar klimatrelaterade risker en del av
den reguljara risk- och policydiskussionen, och Riksbanken deltar pa ESRB:s moten
med sarskilt fokus pa klimatrisker.

8 Se pressmeddelande fran Baselkommittén, November 2023. Basel Committee consults on a disclosure
framework for climate-related financial risk
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Klimatforandringarna far 6kad betydelse
for penningpolitik och finansiell stabilitet

Konsekvenserna av klimatforandringarna kan paverka forutsattningarna
for penningpolitiken. Aktuella studier visar exempelvis att inflationen kan
paverkas av savdl omstallningsrisker som fysiska risker, som uppstar till
foljd av klimatférandringarna. For att Riksbanken ska kunna fatta basta
maojliga penningpolitiska beslut behdéver kunskapen om hur inflationen
paverkas av klimatférandringarna fortsatta att forbattras. Aven det finan-
siella systemet paverkas. | nuldget framstar omstallningsriskerna som be-
gransade for svenska banker. Dessa kan dock 6ka om atgarder for att
motverka klimatférandringarna uteblir, och risken fér en oordnad om-
stallning dkar. Det finansiella systemet fyller en viktig roll for att kanali-
sera investeringar for omstaliningen. For att underlatta detta och mot-
verka gronmalning, det vill sdga att finansiella institut éverdriver miljo-
fordelarna med sina produkter, ar det positivt att kraven pa rapportering
av data pa exponeringar mot klimatrelaterade risker starks under 2025.

Klimatférandringarna beror pa fér stora utslapp av viaxthusgaser.® Utslapp av vixthus-
gaser ar ett exempel pa vad ekonomer kallar en negativ externalitet. Det innebar att
de som orsakar utsldappen inte bar den fulla kostnaden for konsekvenserna av utslap-
pen. Det finns en bred konsensus inom ekonomisk forskning om att den viktigaste fak-
torn for att minska utslappen av vaxthusgaser ar att géra dem dyrare, sa att de som
orsakar utslappen far bara en storre del av de samhallsekonomiska kostnaderna. Ett
satt att uppna detta ar med olika slags skatter, exempelvis pa koldioxidutslapp. Ett an-
nat satt ar overgripande kvantitativa begransningar av utslapp, dar allokering till fére-
tag kan ske via kop av utslappsrattigheter.

Varldens samlade utslapp okar stadigt, se diagram 1 till vanster. Samtidigt har de
svenska utslappen minskat sedan 1990-talet, se diagram 1 till hoger. Det har flera for-
klaringar. Uppvarmningen av bostader och lokaler har blivit mer effektiv och skiftat till
energikallor med lagre utslapp. Det har ocksa skett bransleskiften i industrin och inri-
kes transporter. Aven mer effektiva fordon och reduktionsplikten har bidragit till den
inrikes transportens minskade utslapp. Férbud mot deponering av organiskt avfall har
bidragit till minskade utslapp relaterade till svensk avfallshantering. Inom energisek-
torn har utslappen minskat till féljd av minskad anvandning av olja och kol.

Om man tar hansyn till att svensk konsumtion ger upphov till utslapp i andra lander,
matt som konsumtionsbaserade utslapp i diagram 1 till héger, sa hamnar de svenska
utslappen pa en betydligt hogre niva. Den sjunkande trenden vad géller konsumtions-
baserade utslapp brots dessutom 2020 och de svenska utslappen har enligt den be-

9 Se exempelvis: Causes and Effects of Climate Change.
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rékningsmetoden 6kat igen. De territoriella och produktionsbaserade matten pa ut-
sldpp ér lika varandra. Skillnaden ar att det produktionsbaserade mattet ocksa inklu-
derar en skattning av internationella transporter som orsakas av svenska féretag och
personer.1®

Den svenska regeringens malsattning ar att Sverige ska vara klimatneutralt 2045. Det
innebar att utslappen matt som territoriella utslapp, ska komma ner till noll. Utslap-
pen ska alltsa fortsitta att minska, och det i en snabbare takt &n de senaste 30 &ren.*
Inom EU ar malsattningen att vara klimatneutrala senast 2050. For att uppna det
krévs avsevarda investeringar.'? Finansmarknadens aktorer spelar dirmed en central
roll i omstéllningen till en hallbar ekonomi, genom att allokera kapital och sparande
till hallbara investeringar.

Diagram 1. Utslapp av vaxthusgaser i varlden och Sverige
Miljarder ton koldioxidekvivalenter, miljoner ton koldioxidekvivalenter
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Anm. Territoriella utslapp berdknas baserat pa detaljerade data om aktiviteter som utférs inom
Sveriges granser. Produktionsbaserade utslapp berdknas pa detaljerad statistik om branslean-
vandning i kombination med de territoriella utslappen. Konsumtionsbaserade utslapp berdknas
modellbaserat, vilket medfor stérre osadkerhet. Klimatmalen avser de territoriella utslappen.
Data stracker sig till och med 2023.

Kalla: EU Kommissionen (DG EDGAR), Naturvardsverket.

De 6kade utslappen ger upphov till flera risker. De fysiska riskerna fran klimatférand-
ringarna blir allt tydligare. Det géller saval omfattande bréander till f6ljd av torka, som

10 Se Sveriges utsldpp av vaxthusgaser och Tre sitt att berdkna klimatpaverkande utsldpp.

11 Se Regeringens klimatpolitik. Enligt bedomningar minskar inte utslappen tillrackligt snabbt for att na ma-
let, se exempelvis Klimatpolitiska radets rapport 2024 och Naturvardsverkets underlag till regeringens kli-
matredovisning 2024.

12 Det finns olika berakningar pa investeringsbehovet. En studie kommer fram till att det kan uppga till 4
procent av BNP i EU varje ar till och med 2030, se C. Nerlich, m.fl. “Investing in Europe’s green future -
Green investment needs, outlook and obstacles to funding the gap”, ECB Occasional Paper Serie No 367,
Europeiska centralbanken.


https://www.naturvardsverket.se/data-och-statistik/klimat/sveriges-utslapp-och-upptag-av-vaxthusgaser/
https://www.naturvardsverket.se/amnesomraden/klimatomstallningen/sveriges-klimatarbete/tre-satt-att-berakna-klimatpaverkande-utslapp/
https://www.regeringen.se/regeringens-politik/regeringens-klimatpolitik/
https://www.klimatpolitiskaradet.se/wp-content/uploads/2024/05/klimatpolitiskaradetsrapport2024.pdf
https://www.naturvardsverket.se/498f85/globalassets/amnen/klimat/klimatredovisning/naturvardsverkets-underlag-till-regeringens-klimatredovisning-2024.pdf
https://www.naturvardsverket.se/498f85/globalassets/amnen/klimat/klimatredovisning/naturvardsverkets-underlag-till-regeringens-klimatredovisning-2024.pdf
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skyfall och 6versvamningar som skadar manniskor, djur, natur och fastigheter. Mins-
kad biologisk mangfald och de risker som den kan medféra for matproduktionen ar
ocksa en fysisk risk som foljer pa klimatférandringarna. Det finns ocksa omstdllnings-
risker som uppstar nar varldens ekonomier och samhallen behdver vidta atgarder for
att stdlla om for att minska utslappen. Risken &r stor for att dessa atgarder vidtas i for
liten utstrackning, for sent eller inte alls. Da uppstar risken fér en oordnad omstill-
ning. Om det internationella samarbetet i klimatfragor forsvagas, dkar risken for en
oordnad omstallning.

Penningpolitiken behéver kunna identifiera
klimatrelaterade effekter pa inflation och tillvaxt

Fysiska risker som uppstar till féljd av klimathdndelser kan paverka ekonomins ut-
veckling pa flera satt och pa olika tidshorisonter. Ett satt att sarskilja olika typer av kli-
mathandelser &r att kategorisera dem som antingen akuta eller kroniska.'® Kroniska
handelser ar av mer langsiktig karaktar och kan stracka sig over flera decennier. Till
dem réknas exempelvis havsnivahojningar, vattenbrist och férlust av biologiskt mang-
fald. Konsekvenser av de kroniska fysiska riskerna kan bli stora, som att landomraden
blir obeboeliga, att konflikter uppstar om resurser som vatten eller odlingsbar mark,
och att manga manniskor tvingas migrera. Effekterna av dessa forandringar pa pen-
ningpolitiken ar av mer indirekt karaktar. De forvdntas paverka faktorer som ar av be-
tydelse for utformningen av penningpolitiken sasom den neutrala rantan och potenti-
ell produktion.*

Till akuta klimathandelser raknas exempelvis extremvader sdsom orkaner eller kraf-
tiga skyfall, vilka kan orsaka skador pa ekonomins produktionskapacitet och leda till
stora prisrorelser pa olika varor och tjanster. Antalet rapporterade naturkatastrofer ar
pa en historisk hog niva och uppvisar stor variation mellan ar, se Diagram 2. | och med
att inflationen och den ekonomiska tillvaxten kan paverkas direkt av akuta klimathan-
delser kan det dven finnas en direkt paverkan pa penningpolitiken. Det dr darfor vik-
tigt att forsta effekten pa svensk ekonomi for att kunna fatta valgrundade beslut.

13 Se vidare i till exempel “Climate change, the macroeconomy and monetary policy”, Network for Greening
the Financial System, technical document, oktober 2024.

14 Se analysruta “Riksbankens bedémning av den langsiktiga neutrala rantan” i Penningpolitisk rapport, de-
cember 2024, Sveriges riksbank, samt A. Seim (2024), “Neutral réanta — betydelse, begrénsningar och be-
domning”, anférande vid Sveriges riksbank, 26 november.
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Diagram 2. Antalet rapporterade naturkatastrofer relaterade till extremvader
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Anm. Data for varlden fran The Emergency Events Database. Data stracker sig till och med 2023
eftersom helarsdata fér 2024 annu ej ar tillgangligt. Notera att historiska data kan innehalla
systematisk felrapportering. For mer information om databasen och tillgang till data och dess
dokumentation, besok EM-DATs webbplats.

Kélla: Our World in Data.

Den ekonomiska utvecklingen och darmed foérutsattningarna for penningpolitiken pa-
verkas ocksa av atgarder som regeringar och parlament vidtar for att motverka klimat-
forandringarna. De kan ge upphov till omstallningsrisker. Atgarder som skatter pa kol-
dioxidutslapp eller subventioner och regleringar har till syfte att ge incitament att
styra bort produktionen och konsumtionen fran fossilbaserad verksamhet. Struktu-
rella forandringar ar ett naturligt inslag i all ekonomisk utveckling. Omstallningen till
en hallbar ekonomi ar en strukturell forandring som bade ar férvantad och samtidigt
innehaller stor osdkerhet.®

Klimatforandringarna paverkar inflation och neutral ranta

For centralbanker ar de effekter som klimatférandringar och omstallningen till en hall-
bar ekonomi har pa inflationen sarskilt viktiga. Medan klimatférandringarnas effekter
pa realekonomin &r relativt valstuderade ar effekterna pa inflationen nagot mindre
forstadda.!® Prisrérelser som féljer pa klimatrelaterade hindelser ir exempel pa rela-
tivprisférdndringar.l” Ett exempel &r torka och héga temperaturer i sédra Europa
sommaren 2022, vilket ledde till produktionsbortfall och att priserna pa grénsaker

15 For oversikter se till exempel J. Hassler, P. Krusell och C. Olovsson (2024), “The Macroeconomics of Cli-
mate Change: Starting Points, Tentative Results, and a Way Forward”, Working paper 24-8, Peterson Insti-
tute for International Economics, och J. Pisani-Ferry (2021), “Climate Policy is Macroeconomic Policy, and
the Implications Will Be Significant”, Policy Brief, Peterson Institute for International Economics.

16 Se exempelvis genomgangen av forskningslitteraturen i “Acute physical impacts from climate change and
monetary policy”, technical document, augusti 2024, Network for Greening the Financial System.

7.0Om priserna stiger pa nagra enstaka produkter ar det inte inflation i egentlig mening. Priset pa en viss
produkt kan stiga om den for tillfallet ar sarskilt efterfragad, eller om tillverkningen eller distributionen av
produkten stors sa att utbudet av den minskar. Sadana prisokningar kallas for relativprisforandringar, det
vill séga att vissa enskilda priser stiger relativt andra.
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steg kraftigt. Penningpolitiken kan inte styra priser pa enskilda varor, utan har till upp-
gift att paverka den allméanna prisutvecklingen. Den relevanta fragan for centralban-
ker blir darfor i vilken utstrackning som relativprisforandringar leder till ihallande for-
dndringar av den allménna prisnivan. Detta beror i sin tur i stor utstrackning pa hur
penningpolitiken utformas.

Forskning om hur samhéllets omstalining till en hallbar ekonomi kan paverka penning-
politiken ar under utveckling och medarbetare pa Riksbanken har bidragit till denna
vaxande forskningslitteratur.'® En viktig fraga géller hur de férdndringar av relativpri-
ser som foljer av antingen klimathandelser eller atgarder for att motverka klimatfor-
andringar, sasom skatter och subventioner, kan paverka utformningen av penningpo-
litiken. Under 2023 gjorde forskare pa Riksbanken en studie av de ekonomiska konse-
kvenserna av att priset pa fossilbaserad energi stiger, pa grund av en gradvis inférd
koldioxidskatt.!® Studien undersoker ocksa hur koldioxidskatten paverkar den opti-
mala utformningen av penningpolitiken. | den modell som utvecklas i studien blir det
mer relevant for penningpolitiken att fokusera pa olika matt pa inflationen som rensar
bort effekter fran energipriser under tiden som omstallningen till en hallbar ekonomi
pégar.?’ En annan studie som tagits fram inom ramen fér Riksbankens tekniska assi-
stans analyserar hur penningpolitiken bor utformas nar ett land med stor jordbruks-
sektor drabbas av extrema vaderhandelser. Inom studien definieras ett matt pa karn-
inflationen som KPI-inflationen rensat for jordbrukspriser. Forfattarna visar att i det
undersokta fallet, nar jordbrukssektorn drabbas av extrema vaderhandelser, bor pen-
ningpolitiken stabilisera den karninflationen i stéllet fér KPI-inflationen.?!

Hur penningpolitik i praktiken ska reagera pa relativprisférandringar som uppstar till
foljd av klimatrelaterade atgarder och handelser gar inte att med bestamdhet avgora
pa forhand. Det ar till exempel inte sdkert att centralbanken kan bortse fran relativ-
prisférandringarna, och foérlita sig pa att inflationen av sig sjalv gar tillbaka till malet.
Framfoérallt behover risken for att fortroendet for inflationsmalet skadas nar inflat-
ionen avviker kraftigt fran malet beaktas, da ett forsamrat fértroende kan leda till och
forstarka spridningseffekter i pris- och I6nebildningen.??

En annan grundldggande forskningsfraga galler hur den ekonomiska tillvaxten paver-
kas pa bade kort och lang sikt. Omstéllningen till en hallbar ekonomi innebar stora in-
vesteringar i bland annat infrastruktur och industri, vilket har effekter pa till exempel
potentiell produktion och den neutrala réantan. Den neutrala réantan definieras som
den styrréanta som varken har en stimulerande eller dtstramande effekt pa ekonomin,
och bestidms pa 1ang sikt frimst av globala sparande- och investeringsmonster. Over-
gangen till en hallbar ekonomi kan paverka nivan pa den neutrala rantan men det ar

18 For en Oversikt se till exempel “The green transition and the macroeconomy: a monetary policy perspec-
tive”, technical document, oktober 2024, Network for Greening the Financial System.

9 Modellen &r konstruerad for att efterlikna EU:s "Fit for 55”-paket, och innebéra att priset pa brun energi

gradvis stiger med ca 50 procent under en 15-ars period.

20 Se C. Olovsson och D. Vestin (2023), “Greenflation?” Working Paper Series No 420, Sveriges riksbank (un-
der utgivning i European Economic Review).

21 Se M. Jonsson, C. Kamanzi, P.A. Kwizera och J.C. Niyonsenga (2024), “Adverse weather shocks and mone-
tary policy in Rwanda”, Staff memo, november, Sveriges riksbank.

22 Se exempelvis diskussionen i E. Thedéen (2023), “Lardomar fran en turbulent period”, anférande, 20 de-

cember.
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osdkert i vilken riktning. Exempelvis innebar ett 6kat investeringsbehov ett tryck upp
pa den neutrala rantan. A andra sidan, om tillvixtutsikterna férsamras faller den ne-
utrala réntan. Vad den slutliga effekten blir ar alltsa osdkert, och kan variera mellan
lander och éver tid. Mer forskning p& omradet behévs.??

Ett annat omrade som forskare vid Riksbanken varit med och undersokt ar hur rantan
pa statsobligationer paverkas av saval akuta som kroniska klimathandelser. En empi-
risk studie med data fran ett stort antal lander finner att réntor stiger till foljd av om-
stallningsrisk och kroniska klimathandelser. Studien visar ocksa att akuta klimathan-
delser tenderar att paverka tillvaxten negativt, 6ka den offentliga skuldsattningen och
bidra till stérre variabilitet i inflationen.?*

Stabilitetsrisker till f6ljd av omstallningsrisker ar
begransade men kan 6ka

Saval akuta som kroniska klimathédndelser kan skapa risker for den finansiella stabilite-
ten. Exempelvis ar forsakringsforetag direkt exponerade mot akuta klimathandelser
genom olika typer av forsakringar som de tillhandahaller till foretag och hushall. | takt
med att sannolikheten for naturkatastrofer och extremvader 6kar, forvantas forsak-
ringsforetagens kostnader att stiga. Internationellt pagar en diskussion om vilka atgar-
der som behdvs for att hantera det faktum att flera férsakringsforetag i vissa lander
har slutat att erbjuda forsakringar for sddana skador, eller att priset for forsdkringarna
ar valdigt hogt. Det innebar att det uppstar ett forsakringsgap. Om forsakringar tacker
klimatrelaterade skador i en betydligt mindre utstrackning, minskar mojligheten for
hushall och foretag att aterhamta sig. Detta kan i sin tur leda till 6kade kreditrisker for
bankerna néar vardet pa sdkerheter for utlaning férsamras. | Sverige ar forsakrings-
skyddet mot naturhandelser fortfarande hogt.

Aven omstillningsrisker kan ge upphov till stabilitetsrisker. En atgérd som leder till
hogre pris pa koldioxidutslapp eller specifika regleringar for vissa produkter eller
tjanster kan leda till 6kade kostnader for foretag och sektorer som ar sarskilt expone-
rade mot sadana beslut. Omstallningen kan dven leda till att vissa tillgangar blir obruk-
bara eller helt tappar varde, sa kallade strandade tillgangar. Det innebéar en 6kad risk
for samre I6nsamhet hos dessa foretag och darigenom dven 6kade kreditrisker hos
bankerna. En ordnad omstallning skulle starka forutsattningarna for att begransa sad-
ana risker. Klimatriskerna 6kar pa langre sikt om omstallningen daremot gar for lang-
samt och atgarder for att bromsa klimatférandringarna drojer eller ar otillrackliga.
Detta kan framtvinga en oordnad omstéallning som kan utmana den finansiella stabili-
teten och bli an mer riskfylld.

23 Se till exempel M. Jonssons och C. Nilsson (2025), “The impact of the green transition on the natural inte-
rest rate”, Staff memo, Sveriges Riksbank (kommande) och E. Bylund och M. Jonsson (2020), "Hur paverkar
klimatforandringarna den langsiktiga realrdntan?”, Ekonomiska kommentarer, nr 11, Sveriges riksbank.

24 Se S. Anyfantaki, M. Blix Grimaldi, C. Maderia, S. Malovana och G. Papadopoulos (2024), “Climate Risks
and Sovereign Risks Nexus”, International Banking Research Network.
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Riksbanken och andra myndigheter anvander olika former av klimatstresstester och
olika typer av kanslighetsanalyser for att undersoka vilka effekter klimatrelaterade ris-
ker kan ha pa banker, och i férlangningen pa den finansiella stabiliteten. Riksbanken
har i en publicerad Staff memo analyserat hur omstallningsrisker i form av en kostnad
for koldioxidutslapp skulle paverka bankernas kreditrisker utifran deras Ian till olika
sektorer. Diagram 3 visar aggregerade utslapp, matt som produktionsbaserade ut-
sldpp, fran de foretag som svenska banker har Ian till, grupperat per sektor, och hur
stor volym av lanen som ar stallda till dessa foretag.

| diagrammet framgar att svenska banker har relativt sma lan utstallda till féretag med
stora direkta utsldpp, medan de har stora lan utstallda till féretag med laga direkta ut-
slapp. Analysen pekar pa att omstéllningsriskerna for svenska banker ar Iaga och han-
terbara. Men den visar ocksa att Il6nsamheten for foretag som bedriver koldioxidin-
tensiv verksamhet kan komma att paverkas, och att dessa darmed behéver anpassa
sina verksamheter for att vara hallbara och I6nsamma pa sikt. Analysen bygger dock
pa vissa forenklingar och antaganden, till exempel uppskattas bara direkta utslapp vil-
ket gor att riskerna sannolikt underskattas. Fastighetssektorn har till exempel enligt
analysen laga direkta utslapp, men den har hogre indirekta utslapp vilket inte fangas i
analysen.

Diagram 3. Aggregerade utsldpp och lan per sektor
Miljoner ton koldioxidekvivalenter, miljarder kronor
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Anm. Baseras pa foretag som har lan i Riksbankens kreditregister KRITA, som omfattar ungefar
95 procent av |an fran svenska MFI till icke-hushall. *Avser tillverkning. Utslappen berédknas
som produktionsbaserade utslapp.

Kélla: SCB, Riksbanken.
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En klimatscenarioanalys fran de europeiska tillsynsmyndigheterna visar ocksa pa att
omstallningsrisker for narvarande inte utgor en risk for den finansiella stabiliteten.
Samtidigt kan en negativ makroekonomisk utveckling 6ka den finansiella sektorns for-
luster och ddrmed begrinsa dess méjlighet att finansiera klimatomstallningen. Aven
om den finansiella sektorn har motstandskraft for att klara negativa scenarion, visar
analysen darfor att det ar viktigt att integrera klimatrelaterade risker i riskhante-
ringen.®

Pa Riksbanken bedrivs for narvarande flera parallella forskningsprojekt som behandlar
konsekvenserna av fysiska risker for banker och deras lantagare. | ett projekt anvands
data 6ver samtliga banklan till féretag i Sverige for att underséka hur vaderhandelser
paverkar bankernas krav pa sékerheter. | ett annat projekt underséks om risken for
o6versvamningar paverkar I6nsamhet och kapitalnivaer i banker med bolan till hushall i
drabbade omraden och om bankerna tar hojd for den risken i sin prissattning. Ett
tredje projekt anvander data fran USA for att undersoka tillgangen pa krediter till f6-
retag efter att en naturkatastrof intréffat och om utlaning till drabbade foretag paver-
kar sysselsattningen i omradet.?®

Den finansiella sektorn ar viktig for omstallningen till
en hallbar ekonomi, men det finns risk for gronmalning

For att stalla om till ett mer hallbart och klimatneutralt samhalle kravs det bade tek-
nisk innovation och, som namnts ovan, stora investeringar. Den finansiella sektorn
spelar en central roll for att gora grona investeringar mojliga. Kapital i den finansiella
sektorn kan anvandas till att finansiera investeringar i miljovanliga projekt, och se till
att koldioxidtunga branscher kan stalla om till en mer miljévanlig produktion. For att
mota det behovet behover det komma kapital bade fran det offentliga och fran den
privata sidan. Privat kapital kan vara i form av exempelvis banklan, obligationslan, pri-
vat riskkapital eller aktiekapital.

Grona obligationer och miljéfonder har blivit alltmer populara verktyg inom hallbar
finans.?” Det finns dock en risk att sddana produkter anvands for grénmalning, vilket
innebdr att finansiella institut éverdriver miljo6férdelarna med sina fonder, obligat-
ioner och de projekt som de finansierar.

| en studie av svenska aktiefonder som anslutit sig till Net Zero Asset Managers Initia-
tive under perioden 2019-2021 framkom att fonderna i genomsnitt inte hade ett
lagre koldioxidavtryck @n andra. Aktiefonderna hade inte heller minskat sina expone-
ringar mot de mest férorenande féretagen i sina portféljer. Det kan bero pa att fon-
derna behaller de mest férorenande aktierna i sina portféljer, eftersom de anser att

25 Se Transition risk losses alone unlikely to threaten EU financial stability, “Fit-For-55” climate stress test
shows. De europeiska tillsynsmyndigheterna Europeiska bankmyndigheten (EBA), Europeiska vardepappers-
och marknadsmyndigheten (Esma) samt Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa),
tillsammans med Europeiska centralbanken (ECB) och Europeiska systemrisknamnden (ESRB).

26 Se Riksbankens forskningsnyheter. Research News 2024.

27.Grona obligationer ar rantebarande vardepapper dar kapitalet har 6ronmarkts for miljorelaterade pro-
jekt. Grona obligationer bidrar till finansiell stabilitet genom diversifieringseffekter, minskad klimatrelaterad
risk och 6kad transparens.
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foretagen som ger ut dem arbetar tillrdckligt bra med sin omstallning eller att de ge-
nom aktivt dgande vill férma foretagen att forbattra sitt koldioxidavtryck. Det kan
ocksa bero pa att fonderna inte miljéanpassar sina portféljer tillrdckligt snabbt och ef-
fektivt. Den senare forklaringen ar mer problematisk bade for klimatomstaliningen
och fér det finansiella systemet, och det kan vara ett tecken pd grénmalning.?®

For att sakerstalla att sa kallade grona produkter verkligen bidrar till hallbar utveckling
ar det viktigt med harmoniserade standarder, tillsyn och tillracklig transparens. Det ar
ocksa viktigt att det finns strukturerad, transparent och verifierbar information som
mojliggor battre tillsyn och 6vervakning av dessa aktorer. Annars &r det svart att veta
vad som ligger bakom foérandringar av aktorernas koldioxidavtryck, vilket Riksbankens
studie av svenska aktiefonder ger en indikation om.

Nya rapporteringskrav forbattrar kinnedomen om klimatrisker

Det kravs ocksa tillforlitliga klimatrelaterade data for att aktorer i det finansiella syste-
met ska kunna bedéma och hantera klimatrelaterade risker. Nar sddana saknas, eller
ar bristfalliga, kan investerare latt fa en missvisande bild av hur exponerade olika fére-
tag ar mot klimatrelaterade risker. Hur klimatrelaterade risker hanteras och ater-
speglas i finansiella rapporter har undersokts i en studie fran ESRB, som Riksbanken
var med och tog fram. Den visar att ofullstédndig hansyn till klimatrelaterade risker kan
leda till att tillgangar 6vervarderas eller att foérvantade kreditforluster underskattas.
Studien kommer dven fram till att insatser bor goras for att forstarka rapporte-
ringskraven for hur klimatrelaterade risker ska aterspeglas i de finansiella rappor-
terna. Om det saknas relevant information om klimatrelaterade risker i de finansiella
rapporterna kan det skada den finansiella stabiliteten.?®

Bristfalliga data kan leda till att investerare placerar kapital i ohdllbara féretag, i tron
om att dessa ar hallbara, och darmed utséatter sig for odnskade risker. Det kan dessu-
tom motverka och fordréja omstallningen, och darmed 6ka klimatriskerna pa sikt. For
att motverka dessa risker maste enhetliga och standardiserade ramverk som 6kar
transparensen kring klimatrelaterade data anvandas. | EU har Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD) implementerats.3° Som en del av CSRD inférs harmonise-
rade rapporteringsstandarder (European sustainability reporting standard, ESRS) som
kommer att underlitta jimforelser.3t Under 2025 ska stora féretag bérja rapportera
enligt ESRS, och de efterkommande aren ska fler foretag borja rapportera. Det kom-
mer att underlatta for banker och investerare att battre forsta foretagens klimateffek-
ter, hur hallbarhetsfragor paverkar féretagens utveckling, resultat och stallning samt

28 Se C. Cella (2023), “Taking their temperature: Swedish mutual funds and the Paris Agreement”, Staff
Memo, april, Sveriges riksbank.

29 Se “Climate-related risks and accounting”, rapport, april 2024, Europeiska systemrisknamnden.

30 CSRD bygger pa att foretag rapporterar om sina atgarder och resultat inom miljomassiga, sociala och styr-
ningsrelaterade omraden (ESG). CSRD bérjade tillampas under 2024.

31 CSRD faststéller vilken information som féretag ska uppge i hallbarhetsrapporteringen och bygger pa en
proportionalitetsprincip dar mindre foretag har forenklade krav jamfort med storre foretag. ESRS specifice-
rar hur foretag ska rapportera sin hallbarhetsinformation.
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hur de arbetar med klimatrelaterade risker.32 Bittre klimatrelaterad data kan ocksa
leda till en battre prissattning pa externaliteter.

Finansiella institut behover férbattra sin redovisning av klimatrisker

Enligt en ECB-studie fran 2023 redovisade majoriteten av de systemviktiga finansiella
instituten grundldaggande information, och deras information om klimat- och milj6ris-
ker hade forbattrats jamfort med tidigare ar. En stor del relevant information sakna-
des dock fortfarande och kvaliteten pa befintlig information var bristfallig. Slutsatsen
var att de finansiella institutens information om klimatrelaterade risker var otillracklig
for marknadsaktorer att basera sin riskbedémning pa.33

Pa internationell niva finns det flera initiativ kring standardiserad klimatredovisning.
Riksbanken har deltagit i EBA:s transparensgrupps arbete med att ta fram standardi-
serade redovisningsmallar om klimatrelaterade risker fér banker.3* Arbetet fortsatter
med att vidareutveckla dessa standarder. De svenska storbankerna raknas till de
storsta i EU. De storsta bankerna i EU maste upplysa om bade fysiska risker och om-
stallningsrisker, enligt ett standardiserat format dar de redovisar olika nyckeltal sa
som Green Asset Ratio (andelen grona tillgangar). Syftet med att bankerna ska redo-
visa olika nyckeltal ar att det ska bli synligt hur stor del av bankens balansrdakning som
definieras som grén enligt EU-taxonomin.

| en ekonomisk kommentar fran Riksbanken studerades de svenska storbankernas kli-
matrelaterade riskupplysningar.3 Studien beskriver olika metoder fér att utvirdera
hur gréna bankerna dr och beskriver det nya nyckeltalet Green Asset Ratio.3¢ Analysen
kommer fram till att en kombination av olika matt behovs for att ge en heltdckande
bild, och att banker skiljer sig at i hur de finansierar och mojliggér omstallningen till en
hallbar ekonomi.

32 For foretag utanfor EU har ISSB (International Sustainability Standards Board) under IFRS Foundation tagit
fram hallbarhetsstandarder som i mycket hog grad ar samstammiga med ESRS. IFRS finansiella standarder
utgor i dag basen for omkring 140 landers finansiella rapportering. Malet ar att hallbarhetsstandarderna ska
komplettera de finansiella redovisningsstandarder som finns i dag. De framtagna hallbarhetsstandarderna
ar IFRS S1 (generella hallbarhetsrelaterade risker) och S2 (klimatrelaterad information).

33 Se “The importance of being transparent - A review of climate-related and environmental risks disclo-
sures practices and trends”, rapport, april 2023, Europeiska centralbanken.

34 Se pressmeddelande fran EBA. EBA publishes binding standards on Pillar 3 disclosures on ESG risks

35Se N. Frykstrom (2025), “Andelen grona tillgdngar — ett matt for att mata bankernas bidrag till en gron
omstallning”, Ekonomiska kommentarer nr 2, Sveriges riksbank.

36 Med grona avses att de uppfyller kraven enligt EU taxonomin for att klassificeras som miljévanlig.
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Hallbarhet i forvaltningen av finansiella
tillgangar

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken i tillgdngsforvaltningen fasta sarskild
vikt vid hur en hallbar utveckling kan framjas, sa lange detta inte inverkar
negativt pd malen for tillgangsforvaltningen eller principerna om hansyn
till Riksbankens uppgifter och forvaltning till en lag risk. For att uppna
detta maste Riksbanken identifiera, analysera och hantera hallbarhetsre-
laterade finansiella risker. En viktig del i detta arbete ar att félja upp och
rapportera forvaltningens klimatavtryck. Fran och med 2025 utokar Riks-
banken rapporteringen av de finansiella tillgangarnas avtryck for att
framja transparensen och oka jamforbarheten vad géller de finansiella
tillgangarnas klimatpaverkan.

Guld- och valutareserven utgér en stor del av Riksbankens finansiella tillgangar. Vid
slutet av 2024 uppgick vardet pa guldreserven till 117,5 miljarder kronor och valutare-
serven till 460,2 miljarder kronor. Riksbanken har en guld- och valutareserv framst for
att kunna erbjuda banker likviditetsstod i utlandsk valuta i tider av finansiell stress,
och for att Riksbanken ska kunna utféra valutainterventioner nar det behdvs. For att
ha god beredskap bestar valutareserven framfor allt av statsobligationer med hog kre-
ditvardighet i valutorna amerikanska dollar och euro. Av samma skal finns dven en del
innehav i brittiska pund, samt norska och danska kronor. For att sprida riskerna och
Oka avkastningen ingar ocksa en mindre andel tillgangar i australiska och kanaden-
siska dollar.3”

Utover detta bestar en stor del av Riksbankens finansiella tillgangar av vardepapper i
svenska kronor. Dessa koptes framfor allt under coronapandemin for att stodja eko-
nomin och stabilisera finansmarknaderna.3® Képen avslutades under 2023. Innehavet
av tillgangar i svenska kronor har sedan dess minskat i takt med att obligationer forfal-
lit och genom forsaljningarna av statsobligationer som inleddes i april 2023. Vid ut-
gangen av 2024 uppgick vardet av innehaven i svenska kronor till 437,3 miljarder kro-
nor. | november 2024 beslutade Riksbanken att behalla ett Iangsiktigt innehav av no-
minella statsobligationer motsvarande 20 miljarder kronor.3° Férséljningarna av stats-
obligationer fortsatter tills denna niva uppnas, eller att annat beslut fattas.

37 Valutafordelningen i reserven exklusive guld ar vid arsskiftet 2024: 63,3 procent amerikanska dollar, 20,7
procent euro, 5,4 procent brittiska pund, 2,5 procent norska kronor, 1,2 procent danska kronor, 4,4 procent
australiska dollar och 2,5 procent kanadensiska dollar.

38 Kopen under coronapandemin omfattade nominella och reala statsobligationer, statsskuldvaxlar, kom-
munobligationer, sdkerstallda obligationer (bostadsobligationer), foretagsobligationer och foretagscertifi-
kat. Riksbanken kopte dven nominella statsobligationer i penningpolitiskt syfte mellan ar 2015-2020.

39 Se “Beslut om handel med svenska nominella statsobligationer” i Penningpolitiskt protokoll, protokollsbi-
laga B, november 2024, Sveriges riksbank.
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Hallbarhet i valutareserven

Under 2024 inledde Riksbanken ett arbete med att utveckla forvaltningen av guld- och
valutareserven. Fokus for arbetet var férvaltningsmodellen och beslutsprocessen for
reservens sammansattning, med syftet att battre beakta balansrakningen som helhet
och behovet av intjdning. Arbetet inkluderade dven hur hallbarhet ska integreras i till-
gangsforvaltningen framover.

Riksbanken fortydligar att valutareserven endast ska besta av obligationer utgivna av
lander som anslutit sig till Parisavtalet, i enlighet med Riksbankens tidigare praxis.
Samtidigt behover reserven innehalla tillgangar i de valutor som kan behovas for att
Riksbanken ska kunna fullgéra sina uppgifter, exempelvis vid en kris. Hallbarhet i valu-
tareserven ar darmed beroende av att landerna for de valutor som behdver inga i re-
serven foljer internationella 6verenskommelser och bidrar till omstallningen. Exem-
pelvis lamnade USA Parisavtalet i januari 2025. Men eftersom dollarn ar nédvandig for
Riksbankens beredskap och for att uppréatthalla pris- och finansiell stabilitet, kommer
Riksbanken fortsatta att inneha amerikanska statsobligationer i valutareserven.

Riksbanken har sedan tidigare beslutat att endast investera i obligationer utgivna av
australiska delstater och kanadensiska provinser vars klimatavtryck ar lika med eller
lagre an respektive lands niva. Avtrycket mats har som portféljviktad koldioxidintensi-
tet. Detta beslut kvarstar.

Riksbanken investerar i obligationer med olika hallbarhetsklassificeringar, eftersom de
ir en del av marknaden som Riksbanken verkar pa.*° Riksbanken har ingen sarskild
malsattning for hallbarhetsklassificerade obligationer. De ingar i tillgangsforvaltningen
eftersom de &r en del av marknaden, pa samma satt som andra obligationer. Dessa in-
vesteringar sker under férutsattning att obligationerna uppfyller krav pa likviditet, av-
kastning och risk. Riksbanken redovisar hur stor andel dessa obligationer utgor av va-
lutareserven.

Utokad rapportering av utslapp for valutareservens tillgangar

Sedan 2022 rapporterar Riksbanken ett utslappsmatt for valutareserven, beraknat
som portfoljviktad koldioxidintensitet.** Fran och med 2025 uttkas rapporteringen
med tre nya matt: totala koldioxidutslapp, koldioxidavtryck och koldioxidintensitet.
Berdkningsmetoden av utsldppsmatten sker enligt rekommendationen for centralban-
ker som utarbetats av NGFS, som i sin tur bygger pa rekommendationer fran Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD).

Tidigare baserade Riksbanken sin berdkning av utslappsmatt enbart pa emittenternas
produktionsrelaterade utslapp. Detta matt inkluderade inte effekterna av markan-

vandning, forandringar i markanvandning och skogsbruk (Land Use, Land-Use Change
and Forestry, LULUCF). Fran och med 2025 utdkar Riksbanken sin rapportering till att

40 Det omfattar obligationer markta enligt International Capital Market Associations (ICMA) riktlinjer for
grona, sociala, hallbara och héllbarhetslankade obligationer.

41 Se E. Brattstrom och R. Gajic (2022), “Koldioxidavtrycket for tillgdngarna i Riksbankens valutareserv”, Eko-
nomiska kommentarer nr 4, Sveriges riksbank.
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omfatta dessa aspekter, samt konsumtionsrelaterade utslapp kopplade till inhemsk
konsumtion samt utslépp fran offentliga institutioner.

For att mojliggéra jamforelser mellan lander, regioner och 6ver tid relateras utslappen
till olika indikatorer for ekonomisk aktivitet. Exempel pa sadana indikatorer ar brutto-
nationalprodukt (BNP) for produktionsutslapp, befolkning for konsumtionsutslapp
samt offentliga utgifter for offentliga utslapp. Nar markanvandning (LULUCF) inklude-
ras i berdkningarna, kan nettoupptag av koldioxid minska de totala produktionsutslap-
pen. Detta innebar att utslappen rapporteras som lagre jamfort med om markanvand-
ning inte tas med i berakningarna. For detaljerad information om utslappsmatten, se
faktarutan Utslappsmatt for valutareserven.

Valutareservens klimatavtryck

Den portfoéljviktade koldioxidintensiteten uppmattes den 31 december 2024 till 217,2
ton koldioxidekvivalenter per miljon dollar. Tabell 1 visar utfallet for de fyra ut-
slappsmatten for obligationer utgivna av lander och regioner i valutareserven per den
31 december 2024 och de utgjorde da 92,7 procent av det totala marknadsvardet av
Riksbankens valutareserv.*? Matten maste tolkas med en viss forsiktighet, eftersom
de innehav som inkluderas far en hogre vikt i berdkningen dn om alla innehaven i re-
serven hade tagits med.

Tabell 1. Utslappsmatt for Riksbankens valutareserv den 31 december 2024
Ton koldioxidekvivalenter per miljon amerikanska dollar

Obligationer utgivna av lander och regioner
Produktlons.lrela- Produktionsre- Konsumtions- Offentliga
terade utslapp laterade ut- .
. relaterade utslapp
exkl. markan- slapp inkl. mar- utsls
vandning kanvandning PP

Portféljviktad koldioxid- 217,2 195,2 18,1 227,4
intensitet
Totala koldioxidutslapp 8877 264,4 7978 073,2 10722 278,2 1448 694,6
Koldioxidavtryck 217,2 195,2 262,3 35,4
Koldioxidintensitet 217,2 195,2 17,9 212,0

Anm. | berdkningarna anvands utsldppsdata fran 2021 i brist pa nyare data. Produktionsrelaterade
utsldpp rapporteras av landerna sjalva, medan data pa konsumtionsrelaterade och offentliga utslapp
berdknas av dataleverantdrerna Carbon4 Finance respektive ISS ESG. Alla utslappsmatt beraknas ba-
serat pa obligationernas nominella varden.

Kélla: Carbon4 Finance, ISS ESG, UNFCCC, World Bank, Australian Bureau of Statistics, Statistics Ca-
nada och Riksbankens egna berakningar.

Diagram 4 visar utvecklingen for den portfoljviktade koldioxidintensiteten den 31 de-
cember 2024 och tre ar bakat. Hur stort avtrycket for valutareserven blir beror framst
pa hur mycket Riksbanken &dger av ett lands eller en regions vardepapper samt landets
eller regionens koldioxidintensitet (mangden utslapp i férhallande till BNP per emit-
tent). Utvecklingen under de senaste fyra aren beror delvis pa att andelen innehav i

42 Foljande tillgangar ingar inte i berdkningarna: fysiskt guld (guldreserven), likvida medel, obligationer ut-
givna av mellanstatliga organisationer och finansiella derivat (valutaswappar och futures).
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amerikanska dollar 6kade 2023 medan andelen tillgangar i euro minskade, vilket sam-
mantaget bidrog till att 6ka avtrycket. Under aren har avtrycket fér Australien minskat
vilket bidragit till att minska avtrycket fér den delen av reserven. Utfallet paverkas
ocksa av BNP-siffror och av att bara vissa innehav raknas in i berdkningarna. Riksban-
ken fortsatter att utveckla och férfina metoderna for att folja upp och rapportera av-
trycket Over tid. Under perioden har andelen tillgangar i amerikanska dollar 6kat, vil-
ket har bidragit till att avtrycket 6kat nagot sedan ar 2023.

Diagram 4. Portfdljviktad koldioxidintensitet dver tid
Ton koldioxidekvivalenter per miljon amerikanska dollar
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Anm. | berdkningarna anvands utsldppsdata fran 2021 i brist pa nyare data. Diagrammet visar
den portfoljviktade koldioxidintensiteten baserat pa produktionsrelaterade utsldpp exklusive
markanvandning.

Kélla: 1SS ESG, UNFCCC, World Bank, Australian Bureau of Statistics, Statistics Canada och Riks-
bankens egna berdkningar.

Andelen obligationer med hallbarhetsklassificeringar i valutareserven

Obligationer med olika hallbarhetsklassificeringar definieras har som obligationer
markta enligt de riktlinjer som tillampas av International Capital Market Association
(ICMA). Detta inkluderar grona, sociala, hallbara och hallbarhetslankade obligationer.
Riksbanken har inget sarskilt mal om att dga en viss andel av dessa obligationer, utan
innehavet speglar framst marknadens utbud. Vid utgangen av 2024 utgjorde obligat-
ioner med olika hallbarhetsklassificeringar 1,9 procent av valutareserven.
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FAKTA — Utslappsmatt for valutareserven

Riksbanken berdknar fyra matt for koldioxidpaverkan fran innehavet av obligationer
som ar utgivna av lander och regioner och som ingar i valutareserven. Dessa matt ger
olika perspektiv pa utslappen, och hur de forhaller sig till reservens storlek, och de
emitterande landernas respektive regionernas ekonomiska aktivitet.

Portfoljviktad koldioxidintensitet (Weighted Average Carbon Intensity, WACI)
Visar hur koldioxidintensiva emittenterna i valutareserven ar. For varje emittent be-
raknas koldioxidintensiteten genom att dividera utslappen med en indikator for eko-
nomisk aktivitet i landet eller regionen (BNP, befolkning eller offentliga utgifter).
Dessa individuella intensiteter viktas sedan efter hur stor andel av portfoljen som
emittenten utgor. Pa sa satt fokuserar portfoljviktad koldioxidintensitet pa hur port-
foljens sammansattning av enskilda emittenter paverkar dess totala koldioxidintensi-
tet och uttrycks i ton koldioxidekvivalenter (tCO,e) per miljon amerikanska dollar.

Totala koldioxidutslapp (Total Carbon Emissions, TCE)

Det totala koldioxidutsldppet visar portféljens totala utslapp i absoluta tal (tCO.e), be-
raknat genom att vaga in portféljens andel av respektive emittents ekonomiska aktivi-
tet (BNP). Mattet tar inte hansyn till portfoljstorlek, men utgor en bas for de tva mat-
ten nedan.

Koldioxidavtryck (Carbon Footprint, CF)

Koldioxidavtrycket relaterar de totala utslappen till det investerade beloppet (uttryckt
i nominellt varde). Genom att dividera totala utslapp med portféljens nominella viarde
erhalls tCO,e per miljon amerikanska dollar, vilket mojliggor jamforelser mellan port-
foljer oavsett storlek och over tid.

Koldioxidintensitet (Carbon Intensity, Cl)

Koldioxidintensiteten tar utgangspunkt i portféljens totala utslapp och dividerar dem
med ett samlat matt pa den ekonomiska aktiviteten hos alla emittenter tillsammans.
Portfoljviktad koldioxidintensitet bygger pa enskilda emittenters intensiteter viktade i
portfoljen. Koldioxidintensitet ger i stallet en helhetsbild av hur utslappsintensiv hela
portféljen ar i forhallande till dess totala ekonomiska aktivitet. Detta ger ett ut-
sldppsmatt (tCOze per miljon amerikanska dollar) som gor att det gar att jamfora port-
foljer oavsett storlek och 6ver tid.

Liknande resultat for matt baserade pa produktionsrelaterade utslapp

Nar matten baseras pa produktionsrelaterade utslapp ger portféljviktad koldioxidin-
tensitet, koldioxidavtryck och koldioxidintensitet snarlika resultat. Det beror pa att de
utgar fran samma underliggande data, vikter och indikatorer for ekonomisk aktivitet,
vilket medfor att utfallen blir likadana (se formlerna i bilaga 1).
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Hallbarhet for tillgdngarna i svenska kronor

Nar Riksbanken har kopt obligationer utgivna av svenska icke-finansiella foretag har
héllbarhetsaspekter beaktats for att hantera hallbarhetsrelaterade finansiella risker.*3
Fran och med september 2022 har Riksbanken endast képt obligationer fran féretag
som redovisar avtrycket enligt Scope 1 och Scope 2. Detta paverkade dock inte de ob-
ligationer som Riksbanken vid tidpunkten redan hade férvarvat.** Sedan 2021 rappor-
terar Riksbanken den portfoljviktade koldioxidintensiteten for innehavet av foretags-
obligationer. Fran och med 2025 redovisar Riksbanken dven den portféljviktade koldi-
oxidintensiteten fér innehavet av statsobligationer i svenska kronor.*

Klimatavtrycket for tillgangarna i svenska kronor

Vid slutet av 2024 uppgick Riksbankens innehav av statsobligationer i svenska kronor
till ett nominellt varde om 157,4 miljarder kronor och féretagsobligationer om 4,0 mil-
jarder kronor. Om inga nya beslut fattas kommer innehavet av foretagsobligationer
att forfalla senast i juni 2027. Den portféljviktade koldioxidintensiteten uppgick till
73,6 ton for statsobligationerna och 89,5 ton for foretagsobligationerna per miljon
amerikanska dollar. Eftersom berdkningen for foretagsobligationer delvis bygger pa
uppskattningar ska den ses som en indikation och inte som en exakt siffra.*®

43 Se M. Andersson och M. Stenstrom (2021), “Hallbarhetshédnsyn vid kop av foretagsobligationer”, Ekono-
miska kommentarer nr 3, Sveriges riksbank.

44 Se "Beslut, Riksbankens kép av obligationer under det andra halvaret 2022” i Penningpolitiskt protokoll,
protokollsbilaga B, juni 2022, Sveriges riksbank.

45 Att berdkna avtrycket for innehavet av sékerstéllda obligationer (bostadsobligationer) och kommunobli-
gationer ar mer komplext. Pa grund av brister i tillganglig data och metoder, samt att dessa portfoljer ska
forfalla pa sikt, redovisas inte den portfoljviktade koldioxidintensiteten fér dessa tillgangar.

46 Koldioxidavtrycket for foretagsobligationerna mats som portfoljviktad koldioxidintensitet, dar varje fore-
tags utslapp satts i relation till dess intdkter som déarefter viktas efter dess andel av det totala innehavet av
foretagsobligationer. Berakningen baseras pa bade redovisade utslapp och uppskattade utslapp (Scope 1
och Scope 2).
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Betalningar har ett lagt klimatavtryck

Riksbanken ska framja ett val fungerande betalningssystem. Till Riksban-
kens uppdrag hor att bidra till att det finansiella systemet ar stabilt och
effektivt, vilket inbegriper att allmanheten ska kunna gora betalningar.
Riksbanken ska tillhandahalla ett system for avveckling av betalningar, bi-
dra till att det finns tillgdng till kontanter i betryggande utstrackning i
hela Sverige samt se till att allmanheten kan betala under fredstida krissi-
tuationer och vid hojd beredskap. Riksbanken far, efter riksdagens med-
givande, ge ut digitala betalningsmedel. Riksbanken har uppstallt malet
att betalningar i Sverige ska vara sikra, effektiva och tillgdngliga. For att
betalningar ska vara effektiva ska, bland annat, samhaéllets kostnader, in-
klusive energidatgang, for olika betalsatt vara laga. Darfor analyserar Riks-
banken hallbarhetsrelaterade risker och arbetar for en hallbar utveckling
av betalningsmarknaden, inom sitt uppdrag.

| Sverige gors det varje ar over sex miljarder betalningar. En majoritet av betalning-
arna gors med kort, medan 6vriga betalningar i stort sett utgors av gireringar sa som
autogiro och Swish. Exempel pa betalsatt ar kontanter, kortbetalningar, digitala plan-
bocker och kryptotillgangar. De har olika miljomassiga fotavtryck. For kontantbetal-
ningar behovs sedlar och mynt vilka kraver fysiska resurser som papper och metall. Di-
gitala betalningar kraver ofta energikravande servrar och datacenter for att bearbeta
transaktioner. Hur dessa datacenter drivs paverkar betalsattens totala klimatpaver-
kan. Den paverkas till exempel av om fornybar energi eller fossila branslen anvands.
Exempel pa nya teknologier ar blockkedjor och digitala centralbanksvalutor. Kryptotill-
gangar, som exempelvis Bitcoin, har funnits i manga ar och blivit alltmer populéra for
spekulativa investeringar. De kan dven anvandas som betalmedel men det ar ovan-
ligt.4” Kryptotillgdngar dr mycket energikrdvande pa grund av den metod som anviands
for att skapa tillgangen. Med framvaxten av nya teknologier ar det viktigt att forsta de
langsiktiga miljoeffekterna av dessa. Vissa nya teknologier har potential att minska
den totala resursatgangen, medan andra kan bidra till ytterligare energiférbrukning
och utslapp.*®

Riksbanken arbetar for att minska klimatavtrycket av
kontanthantering och betalinfrastruktur

Riksbanken har ensamrétt pa att ge ut sedlar och mynt i Sverige. Det innebér att Riks-

banken tillhandahaller och makulerar uttjanta sedlar och mynt samt Iéser in ogiltiga
sedlar. Riksbanken arbetar med hallbarhet ur olika aspekter som géller sedlar och

47 Se "Nastan ingen betalar med kryptovalutor” i Betalningsrapport, december 2022, Sveriges riksbank.

48 Se H. EkI66f (2022), “En bversikt dver fintech och kryptotillgdngar”, Staff memo, maj, Sveriges riksbank
och Energimyndigheten (2023) “Energianvandning for utvinning av kryptovaluta”, rapport, januari.
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mynt. Viktiga delar av arbetet galler utformning, upphandlingar och avtal samt hante-
ring av sedlar och mynt.

| de lagre valorerna ger Riksbanken ut mynt istallet for sedlar. Lagre valorer anvands
oftare och slits darmed mer an hogre valdrer, men mynt haller langre an sedlar. Ar
2015-2017 inférde Riksbanken en ny sedel- och myntserie. De nya mynten och sed-
larna innehaller mer klimatanpassade bestandsdelar, vilket har positiv inverkan pa
framstallning, transporter och nedbrytning. De nya sedlarna ar mindre an de sedlar
som tidigare fanns, vilket ger en effektivare produktion. En 200-kronorssedel infordes
for att fa en mer effektiv fordelning mellan val6rerna, sa att farre sedlar behover an-
vandas. Tvakronan aterlanserades av samma anledning och framférallt for att fa farre
enkronor i cirkulation.

Riksbanken staller dven krav pa att en del av den bomull som anvands i sedelpapperet
ska vara ekologiskt odlad. Det innebar att den ar odlad utan bekdmpningsmedel och
med hansyn till natur och manniska. Bomullen certifieras av Global Organic Textile
Standard (GOTS). Pappret i de svenska sedlarna ar framtaget for att vara sa fysiskt
hallbart som mojligt. Det gor att sedlarna kan cirkulera langre an tidigare och farre
sedlar behdver tryckas. De nya mynten ar lattare @n de tidigare versionerna, vilket in-
nebar lagre transportkostnader. Riksbanken har ocksa frangatt nickel och andra lege-
ringar som fanns i dldre mynt. Numera anvédnds mestadels stal, som har en mindre
miljopaverkan vid brytning. Nickel och 6vriga legeringar kan dven innebara allergipro-
blem for de som anvander mynten. Riksbanken har ocksa under 2022 bérjat anvanda
nya sedelsorteringsmaskiner, som per automatik och mer noggrant avgdr nar anvanda
sedlar ska makuleras. Pa sa satt undviks att sedlar makuleras i onédan.

Klimatpaverkan fran betalningar i Sverige ar lag

Klimatpaverkan fran betalningar i Sverige ar mycket lag, enligt en studie som gjorts av
forskare vid Kungliga Tekniska hégskolan och finansierats av Riksbanken.*® Kort och
kontanter ar de betalmedel som bidrar med hogst klimatpaverkan per betalning i Sve-
rige. Trots det &r den totala klimatpaverkan fran alla betalningar med kort och kontan-
ter i Sverige mindre an det totala utslappet fran 2 000 svenskar under ett ar. Studien
visar dven att den totala klimatpaverkan for ett betalsatt blir hogre ju mer det an-
vands. Samtidigt blir klimatpaverkan per transaktion lagre, eftersom klimatpaverkan
fran exempelvis it-system, transporter och material kan férdelas pa fler betalningar.

Kortbetalningar som behover mer material och fysisk utrustning som exempelvis kort-
terminaler, har hogre klimatpaverkan an betalningar med exempelvis Swish. Den
Europeiska centralbanken (ECB) har ocksa gjort en studie om vilken klimatpaverkan
eurosedlarna har.>® Studien visar att den &rliga klimatpaverkan fran att anvinda sed-
larna ar 2019 motsvarade 0,01 procent av den totala klimatpaverkan per medborgare

49 Se N. Arvidsson, F. Harahap, F. Urban och A. Nurdiawati (2024), “Climate impact assessment of retail pay-
ment services”, Working paper No 431, Sveriges riksbank.

50 se “Product Environmental Footprint study of euro banknotes as a payment instrument”, rapport, de-
cember 2023, Europeiska centralbanken.
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och ar. Det motsvarar ungefar att kdra en bensinbil atta kilometer. Det storsta klimat-
avtrycket kommer fran driften av uttagsautomater féljt av kontanttransporter.

Klimatavtrycket i Riksbankens avvecklingssystem for omedelbara
betalningar ar lagt

Genom betalningssystemet RIX tillhandahaller Riksbanken tva tjanster for betalnings-
avveckling, RIX-RTGS for avveckling av stora betalningar och RIX-INST for avveckling av
mindre och omedelbara betalningar i svenska kronor. Avveckling innebar att pengar,
vardepapper eller bada byter dgare i en transaktion genom att man gor en 6verforing
mellan tva parter.

Under 2022 lanserade Riksbanken tjansten RIX-INST for att géra det mojligt for ban-
kerna att erbjuda fler betalningar fran konto till konto som nar mottagaren omedel-
bart. Fran och med mars 2024 avvecklas till exempel alla betalningar i mobilappen
Swish i betalningssystemet. Riksbanken 6ppnade fran och med november ocksa upp
RIX-INST for fler typer av omedelbara betalningar. RIX-INST anvander eurosystemets
plattform fér omedelbara betalningar, TIPS (TARGET Instant Payment Settlement). En-
ligt en rapport fran Italiens centralbank har TIPS-plattformen lag klimatpaverkan.? |
rapporten jamfors energiatgangen for TIPS med bland annat VISA:s kortnatverk. Re-
sultatet indikerar att TIPS ar ett mer energieffektivt alternativ, men rapporten poang-
terar dock att jdmforelsen ar mellan system som hanterar olika totala mangder trans-
aktioner per ar.

Klimatavtrycket av en e-krona skulle bero pa dess utformning

Riksbanken undersoker ett digitalt komplement till kontanter, sa kallade e-kronor. In-
ternationellt anvands begreppet central bank digital currency (CBDC) for digitala
centralbankspengar. E-kronor skulle vara digitala kronor som &r svenska och utgivna
av Riksbanken. Eftersom de ar digitala pengar skulle de kunna anvandas for fler typer
av betalningar an kontanter.

Riksbanken har i samarbete med Kungliga Tekniska hogskolan genomfort en studie
om potentiell miljépaverkan av en digital centralbanksvaluta.>? Den snabba utveckl-
ingen pa betalningsmarknaden har bidragit till nya betaltjanster och ny teknik. Det &r
viktigt att undersoka hur en digital centralbanksvaluta forhaller sig till andra betal-
tjdnsters effektivitet. Utvecklingen av digitala centralbankspengar har potentiella mil-
jokonsekvenser fraimst pa grund av dess elférbrukning. Utformningen blir avgérande
for hur stor miljépaverkan digitala centralbankspengar far, eftersom systemet kan
skalas upp med bland annat flera aktérer samt paverkas av serverns plats och energi-
kallor.

| studien undersdks miljopaverkan av digital centralbankspengar beroende pa olika
tekniska utformningar av dem. Med den tekniska utformningen menas hur och var

51 Se P. Tiberi (2021), “The Carbon Footprint of the Target Instant Payment Settlement (TIPS) System: A
Comparative Analysis with Bitcoin and Other Infrastructures", Research paper No 5, Banca d’ltalia.

52 Se N. Arvidsson, F. Harahap, F. Urban och A. Nurdiawati (2024), “Potential Climate Impact of Retail CBDC
Models”, Working paper No 437, Sveriges riksbank.
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det finns information som ar nédvandig for att genomfdra betalningar. Det har bety-
delse for miljopaverkan om det ar flera aktérer som har samma information, en del-
mangd av samma information och om informationen finns centralt. En centraliserad
I6sning dar Riksbanken har kontroll kan vara mindre energiférbrukande. Resultaten
visar att energianvandningen per transaktion for en centraliserad 16sning ar jamforbar
med den for kortbetalningar. | en decentraliserad design kravs mer elférsérjning, nar
varje aktor behover driva och underhalla storre system sjélva. Detta kraver ofta fler
servrar och datorer, samt att datamangden som behdver bearbetas per transaktion
okar. | en semi-centraliserad design a andra sidan ar deltagande aktorer framst ansva-
riga for att driva och underhalla system, som underlattar deras granssnitt och tjanster
for konsumenter. Med varje utékad aktor kan man fér den semi-centraliserade mo-
dellen samt den decentraliserade modellen potentiellt anta en linjar eller exponentiell
okning av energiforbrukning. Om den 6kar linjart eller exponentiellt beror pa vilken
validering man har valt att implementera for transaktionerna.

Det ar viktigt att validera betalningar for att sakerstalla transaktionens riktighet, men
dven for att uppratthalla sdkerheten i systemet. Valideringen sker genom olika kon-
sensusmekanismer. Konsensusmekanismer som Proof of Work®? anvinds inom kryp-
totillgangar och 16ser komplexa matematiska problem for att bekrafta transaktioner.
Proof of Work kraver mer energi an andra typer av konsensusmekanismer, som i stal-
let tenderar att vara mer centraliserade. Studien visar att digitala centralbankspengar,
som anvander sig av nagon typ av blockkedja, inte behéver ha storre klimatpaverkan
an befintliga traditionella system. Férdelar med den tekniska utvecklingen pa betal-
nings- och vardepappersmarknaden ar att avvecklingscyklerna kan bli kortare, och att
man kan genomfdra andra typer av villkorade transaktioner dn de som anvands idag.

53 Proof of Work &r en konsensusmekanism som anvands inom manga kryptotillgangar for att verifiera och
godkanna transaktioner pa blockkedjenatverket. Det &r designat for att vara resursslésande och tidskra-
vande, vilket gor det svart for nagon att manipulera eller angripa natverket.
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Bilaga

5 Bilaga

Portfoljviktad koldioxidintensitet (Weighted Average Carbon Intensity, WACI)

Zi (vérde pa investeringeni) ( emittentens utslapp; )
= *
n

varde pd portfoljen emittentens ekonomiska aktivitet;

Totala koldioxidutsldpp (Total Carbon Emissions, TCE)

Zi (vérde pa investeringen;
n

BNP, ) * emittentens utslapp;

Koldioxidavtryck (Carbon Footprint, CF)

BNP, ) * emittentens utslapp;

i (varde pa investeringen;
n

varde pa portfoljen

Koldioxidintensitet (Carbon Intensity, Cl)

i (varde pd investeringen; , .
»u ( p BNP. 9 l) * emittentens utslapp;
L

~ i (varde pa investeringen; , . —
Zh( £ BNP, g l)*emlttentens ekonomiska aktivitet;

Variablerna vardet pa investeringen och vardet pa portféljen baseras pa nominellt
varde, omraknat till amerikanska dollar. Emittentens utslapp uttrycks i mangden ton
koldioxidekvivalenta®* utsldpp per miljon amerikanska dollar. Vilken indikator som an-
vands for variabeln emittentens ekonomiska aktivitet beror pa vilka utslapp som be-
rakningarna gors pa: bruttonationalprodukt (BNP) for produktionsutslapp, befolk-
ningsstorlek for konsumtionsutslapp samt offentliga utgifter for offentliga utslapp. Av-
saknaden av specifik utslappsdata for regioner hanteras genom att anvanda de nat-
ionella data som finns tillganglig. Avsaknad av data for ett ar har hanterats genom att
ta foregaende ars data. | de enstaka fall dar data saknas for ett specifikt ar har forega-
ende ars data anvants som ersattning.

54 Koldioxidekvivalenter &r ett matt dar olika vaxthusgasers uppvarmningspotential har 6versatts till en ge-
mensam enhet. Utslappen av en viss mangd vaxthusgas har namligen olika paverkan pa klimatet. Mattet
koldioxidekvivalenter tar hansyn till att olika vaxthusgaser paverkar klimatet olika mycket.
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Tabell 2. Narmare forklaring av variablerna i formlerna ovan

Bilaga

Variabel Forklaring Enhet Kalla Senast
tillganglig
data av-
ser

Produkt- Utsldpp som produceras inom ett lands | Ton koldiox- | ISS ESG 2021

ionsrela- fysiska granser, inklusive inhemsk kon- | idekvivalen- | (UNFCCC)

terade ut- | sumtion och export. Produktionsut- ter, tCOze

slapp slapp rapporteras bade exklusive och

inklusive effekterna av markanvand-
ning, forandrad markanvandning och
skogsbruk.

Konsumt- | Utsldpp kopplade till inhemsk efterfra- | Ton koldiox- | Carbon4 2021

ionsrela- gan, med hansyn till handelseffekter. idekvivalen- | Finance

terade ut- | petta métt ger en bredare bild av ett ter, tCO2e

slépp lands utslapp och adresserar proble-

met med koldioxidlackage som uppstar
nar produktionen flyttas fran lander
dar varorna senare konsumeras.

Offentliga | Direkta utslapp (t.ex. fran byggnader Ton koldiox- | ISS ESG 2021

utslapp och fordon) och indirekta utsldpp (t.ex. | idekvivalen-

utslapp kopplade till energiférbrukning, | ter, tCOze
men aven utgifter, subventioner och in-
vesteringar) fran staten.

Bruttonat- | Riksbanken anviander PPP-justerad BNP | Miljoner Varlds- 2023

ionalpro- i 2021 ars prisniva. ameri- banken,

dukt, BNP | BNP 5r summan av det totala forad- kanska dol- | Australian

lingsvardet fran alla inhemska produ- lar Burgag of

center plus eventuella produktskatter Stat!st!cs,

och minus eventuella subventioner ztatlstlcs
R - anada

som inte ingar i produktens varde. och Riks-

BNP-deflatorn &r ett matt som anvands bankens

for att justera BNP for inflation. Den vi- egna be-

sar hur mycket prisnivan pa alla varor rakningar

och tjanster i ett land har forandrats

over tid, jamfort med ett basar. Omrak-

ningsfaktorn for képkraftsparitet (PPP)

ar en prisdeflator och valutakonverte-

rare som eliminerar effekterna av skill-

nader i prisnivaer mellan lander.

Befolk- Ett lands totala befolkning (populat- Antal man- Varlds- 2023

ningsstor- | jon). niskor banken

lek

Slutlig Offentliga sektorns slutliga konsumt- Miljoner Varlds- 2023

konsumt- | jonsutgifter (tidigare kallat offentlig ameri- banken

ionsutgift | konsumtion) inkluderar alla I16pande ut- :<anska dol-

ar

gifter for inkdp av varor och tjanster
(inklusive ersattningar till anstallda).
Det inkluderar dven de flesta utgifter
for nationellt forsvar och sakerhet,
men exkluderar militara utgifter som
utgor en del av statens kapitalbildning.
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