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| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggtra kvalificerade analyser i

relevanta fragor. Det &r en tjanstemannapublikation som &r fri fran policyslutsatser

och individuella stadllningstaganden i aktuella policyfragor. Publikationen godkanns av

berord avdelningschef. De asikter som uttrycks i staff memos ar forfattarnas egna och

ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Sammanfattning

Riksbanken har i uppdrag att verka for ett stabilt och effektivt finansiellt system. Dar-
utover ska Riksbanken identifiera hot mot en hallbar utveckling som paverkar forut-
sattningarna for Riksbankens verksamhet. Eftersom klimatférandringarna blir allt mer
allvarliga, ar det motiverat att analysera hur exponerat det finansiella systemet ar for
klimatrelaterade risker.

| detta Staff memo tittar vi pa hur en kostnad for utslapp skulle kunna paverka
svenska foretags lonsamhet, och hur det i sin tur kan paverka bankernas kreditrisker.
Vi gor detta genom att forst uppskatta de enskilda foretagens produktionsbaserade
utslapp och sedan bekosta foretagen for deras utslapp. Darefter berdknar vi hur en
Okad kostnad for utslappen paverkar féretagens aterbetalningsférmaga.

Utifran de data och metoder som vi anvander finner vi att det &r lite som tyder pa att
en kostnad for utslapp skulle fa stor inverkan pa Sveriges finansiella system. Resulta-
ten tyder pa att en kostnad for utslapp har en forhallandevis liten ekonomisk effekt pa
majoriteten av foretagen och bankerna bedéms kunna hantera de potentiella kredit-
forluster som skulle kunna uppsta. Detta beror pa tva huvudsakliga faktorer. Fér det
forsta bidrar majoriteten av féretag med sa sma utslapp att kostnaden for dessa fore-
tag blir mer eller mindre forsumbar. For det andra lanar banker i huvudsak ut stora
volymer till sektorer med laga utslapp, och sma volymer till sektorer med héga ut-
slapp. Studier fran andra lander som har analyserat riskerna med 6kade kostnader for
utsldpp har visat liknande resultat, &ven om forklaringarna till resultaten varierar.!

En viktig begransning med metoden som anvands har ar att den inte fangar koppling-
arna mellan féretagens insatsvaror, produktion och konsumtion av féretagens pro-
dukter, vilket sannolikt leder till att resultaten underskattas. For att kunna dra mer
precisa slutsatser med denna metod kravs det battre tillgang till data om enskilda f6-
retags utsldpp och hur utslappen ar fordelade i de vardekedjor som de ar en del av.

Var metod ar ett av flera satt att underséka bankernas exponeringar mot klimatrelate-
rade risker. For att fa en mer heltackande bild behéver resultaten fran denna studie
anvandas tillsammans med andra typer av matt pa bankernas exponering mot klimat-
relaterade risker.

Forfattare: Mattias Danielsson ar verksam vid Avdelningen for marknader och Lukas Guan Hallquist
och Jakob Winstrand ar verksamma vid Avdelningen for finansiell stabilitet?

1 Se till exempel Vermeulen et al. (2018) och Grippa och Mann (2020).

2 Tack till David Forsman, Mia Holmfeldt, Johan Molin och Annika Svensson for vardefulla synpunkter och
kommentarer.
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Klimatrisker kan paverka finansiell
stabilitet

Varlden star infor allvarliga utmaningar kopplade till klimatférandringar som paverkar,
eller kan komma att paverka, samhéllen och ekonomier pa global niva. Utslapp av
vaxthusgaser ar en viktig bidragande orsak till klimatférandringarna. Manga lander
har darfor satt upp olika mal for att minska sina utslapp, till exempel Parisavtalet fran
2015 som syftar till att begrdansa den globala uppvarmningen genom att minska ut-
slappen av vaxthusgaser. | EU ar malet att minska utslappen betydligt fram till ar 2030
och att na klimatneutralitet, det vill sdga noll nettoutslapp av vaxthusgaser, ar 2050
for att darefter ha negativa nettoutslapp.3 Sverige har samma utslappsmal men ska nd
noll nettoutslapp redan ar 2045.%

Ett verktyg for att na dessa mal ar via EU:s system for handel med utslappsrattigheter
(EU ETS). Systemet innebar att ett foretag som vill slappa ut viaxthusgas maste képa
ratten att gora det. Ju mer ett foretag slapper ut, desto mer far det betala. Systemet
ar saledes tankt att ge incitament att minska utslappen. For att na klimatmalen ar sy-
stemet utformat sa att tillgangen pa utslappsratter successivt minskar. Detta kommer
sannolikt innebara att priserna for utslappsratterna dkar, och att de foretag som inte
lyckas minska sina utslapp moter en 6kad kostnad for dem. | detta Staff memo analy-
serar vi hur en 6kad kostnad for utslapp kan paverka svenska féretags Ionsamhet och
deras formaga att betala for sina rantebdrande skulder, samt hur det i sin tur kan pa-
verka bankernas kreditrisker.

For att gora detta anvander vi data pa olika sektorers utslapp fran SCB:s Miljoraken-
skaper och uppgifter om sektorernas omsattning fran SCB:s statistik Féretagens eko-
nomi. Vi uppskattar hur foretagens lonsamhet och aterbetalningsformaga paverkas
med hjalp av dessa uppgifter, och ett antagande om hur mycket kostnaden for utslapp
kommer att 6ka. Med hjalp av Riksbankens kreditdatabas (KRITA) tar vi dérefter reda
pa hur stora lan svenska foretag har i svenska banker.> Vi bedémer sedan vilka foretag
som riskerar att hamna i obestand och pa sa satt ser vi om ett hogre pris pa utsléapp
skulle kunna paverka bankernas kreditrisk.

Riksbanken och Finansinspektionen (Fl) har tidigare publicerat analyser av hur klimat-
risker kan paverka den finansiella stabiliteten i Sverige.® | den har analysen begrinsar
vi oss till en specifik typ av klimatrelaterad risk och hur den kan paverka féretag och
banker, men det finns manga andra risker férknippade med klimatférandringarna som
ocksa behover analyseras mer. Detta galler till exempel fysiska risker, sa som brander
och 6versvamningar. | dagslaget ar dessutom tillgangen till nédvéandiga data for att

3 P4 kortare sikt finns inom EU dven det som kallas Fit for 55, som innebdr att EU:s nettoutslapp ska minska
med 55 procent fram till 2030, jamfort med utslappen 1990.

4 Den 23 januari 2025 gav Regeringen uppdrag till Miljdmalsberedningen om att utvardera Sveriges nation-
ella etappmal.

> Med svenska banker avser vi banker och filialer som bedriver verksamhet i Sverige.

6 Se till exempel: Apel (2022), Cella (2021), Danielsson (2020), Finansinspektionen och Riksbanken (2022),
Finansinspektionen (2024) och Frykstrom (2025).
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Bankernas exponeringar mot foretag med stora utslapp

gora en fullstdndig analys begransad. Resultaten ska darfor tolkas med viss forsiktig-
het.

Vi inleder rapporten med att illustrera hur 1an och utsldpp ar fordelade pa svenska fo-
retag som har lan fran en svensk bank. | avsnitt 3 beraknar vi hur en kostnad for ut-
slapp skulle paverka dessa foretags [6nsamhet och deras férmaga att betala sina ran-
tor. | avsnitt 4 gor vi en uppskattning av hur bankernas kreditrisk kan paverkas. Vi av-
slutar med en diskussion om metodens begransningar i avsnitt 5 och med avslutande
kommentarer i avsnitt 6.

Bankernas exponeringar mot foretag
med stora utslapp

Foretags utslapp av vaxthusgaser

Vaxthusgaser ar ett samlingsbegrepp for gaser som paverkar vart klimat nar de slapps
ut i luften. Utslapp av vaxthusgaser har blivit ett vanligt matt pa samhallets miljopa-
verkan. For att ha ett enkelt och standardiserat matt pa de har utslappen brukar de
redovisas som koldioxidekvivalenter (COeq). | resterande del av rapporten hanvisar vi
till CO2eq nar vi anvander ordet utslapp.

Det finns olika metoder for att mata hur stora utslappen av vaxthusgaser ar. De totala
utslappen for ett land kan berdknas pa tre satt: territoriella utslapp, produktionsbase-
rade utslapp och konsumtionsbaserade utslapp. Dessa utsldpp redovisas vanligtvis ag-
gregerat per sektor. Kortfattat inkluderar de territoriella utslappen endast utslapp
som genereras inom Sveriges granser. De produktionsbaserade utslappen inkluderar
dven utslapp som svenska aktorer ger upphov till utomlands, i form av internationella
transporter. Konsumtionsbaserade utslapp ar en uppskattning som férséker fanga alla
utslapp som svensk konsumtion ger upphov till. Detta satt att mata skulle ge den mest
rattvisande bilden av svenska aktorers faktiska utslapp, men enligt Naturvardsverket
ar siffrorna osakra.

Pa foretagsniva anvands begreppen scope 1, 2 och 3 for att mata foretagsspecifika ut-
slapp. Kortfattat avser

e scope 1: foretagens direkta utslapp

e scope 2: foretagens indirekta utslapp fran el, varme och kyla

e scope 3: indirekta utslapp fran 6vriga delar av vardekedjan, sasom utslapp
fran produktion av inképta material och produktanvandning.

Idag redovisar endast ett fatal foretag sina utslapp pa scope 1-niva, och dnnu farre pa
scope 2 respektive 3-niva. | samband med att EU:s nya direktiv for hallbarhetsredovis-
ning, CSRD’, implementeras kommer manga féretag behova redovisa sina utslapp pa
scope 1, 2 och 3-niva.

7 Corporate Sustainability Reporting Directive
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Bankernas exponeringar mot foretag med stora utslapp

| den hér rapporten utgar vi fran produktionsbaserade utslapp, eftersom de ar mer
palitliga an de konsumtionsbaserade men samtidigt inkluderar vissa internationella
utslapp. De produktionsbaserade utslappen gar ungefar att jamforas med summan av
scope 1 och 2. For att approximera enskilda féretags utslapp fordelar vi de produkt-
ionsbaserade utsldappen per sektor utifran respektive foretags andel av sektorns totala
omsattning. Det vill sdga, om ett foretag star for 1 procent av den totala omsattningen
i en sektor antar vi att foretaget star for 1 procent av sektorns utslapp. Begransningar
med denna metod diskuteras i avsnitt 5.

Av svenska foretag som har Ian i en svensk bank star 1 procent for drygt 81 procent av
utsldppen, se Diagram 1. Detta innebar att risker kopplade till produktionsbaserade
utslapp till stor del &r koncentrerade hos ett fatal aktorer.

Diagram 1. Fordelning av féretagens utslapp per percentil
Procent

P94 P95
0.7% 0.9%

P92 P93
0,5% 0,6%

Anm. P star for percentil och siffran star fér vilken percentil rutan avser. P100 visar hur stor an-
del av de totala utslappen som kommer fran de 1 procent mest utslappande foretagen, P99 vi-
sar utslappen for foretag i percentil 99 och sa vidare.

Kallor: SCB, Riksbanken.

Bankernas exponeringar mot foretag i klimatpaverkande
sektorer

Banker ar exponerade mot klimatrelaterade risker i huvudsak via sina tillgangar. | Sve-
rige bestar bankernas tillgangar framst av utlaning till féretag och hushall. Klimatris-
ken for dessa lan uppstar till exempel om foretag eller hushall med lan far svart att
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betala pa sina lan till foljd av att klimatrelaterade risker materialiserats. | detta Staff
memo begransar vi oss till att underséka hur bankerna, via sina laneportféljer, ar ex-
ponerade mot klimatrelaterade risker i form av risken att foretag behover betala for
sina utslapp, vilket ar en typ av omstallningsrisk.

For att undersoka bankernas laneportfoljer anvander vi oss av Riksbankens databas
KRITA. | KRITA finns statistik pa varje enskilt [an utgivet av de 24 storsta langivarna i
Sverige, med undantag for lan till hushall. KRITA tacker omkring 95 procent av bank-
sektorns totala utlaning till svenska féretag. Vi matchar data i KRITA med balans- och
resultatrékningar for svenska foretag. | den har analysen exkluderas Ian till bostads-
rattsforeningar da dessa skulder i praktiken belastar hushallssektorn. | vart urval finns
ungefar 150 000 foretag for ar 2022, vilket &r vart referensar. Referensaret ar valt for
att det ar det senaste aret med data for produktionsbaserade utslapp samt omsatt-
ning per sektor. Genom att anvanda KRITA-data och kombinera det med en uppskatt-
ning av enskilda foretags utsldpp kan vi fa en bild av hur exponerade bankerna ar mot
dessa foretag.

Trots att knappt 1 procent av foretagen star for 80 procent av utsldppen, star dessa
foretag for mindre &n 10 procent av volymen banklan, se Diagram 2. Den bla linjen i
diagrammet visar de aggregerade utslappen for foretagen, sorterat fran den storsta
utslapparen till den minsta utsldpparen. Den roda linjen visar de aggregerade bankla-
nen tagna hos dessa foretag. Majoriteten av lanen ar till féretag som slapper ut lite.
En potentiell forklaring till att de storsta utslapparna har sma svenska banklan relativt
sina utslapp kan vara att de ofta tillhor stora koncerner med internationell narvaro,
och kan ha lan fran internationella banker, koncerninterna Ian eller emitterat obligat-
jonslan.

Diagram 2. Kumulativa utsldapp och lan
Procent

100

SEEp——

1278 foretag star fér 80% av utslappen

80

60 |

40

20

0 20 000 40 000 60 000 80 000 100 000 120 000 140 000
Antal foretag

— Utslégpp —— Lan

Anm. Den streckade linjen visar antalet foretag som star for 80 procent av utslappen.

Kallor: SCB, Riksbanken.
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Genom att gruppera foretagen per sektor kan vi understka om det finns nagra sek-
torsvisa kopplingar mellan utslapp och banklan. | Diagram 3 gar det att utlédsa att ban-
ker i huvudsak har stora lanevolymer stéllda till sektorer med laga utslapp, och sma
lanevolymer utgivna till sektorer med héga utsldpp. En klar majoritet av lanen ar
stallda till fastighetsbolag, som enligt urvalets produktionsbaserade utsléapp ar den
sektor med nast lagst utslapp. Konsulttjdnster och huvudkontor har ocksa stora lan.
Deras utslapp kan dock vara missvisande, eftersom ett huvudkontor kan ta lan for att
sedan ldna ut internt till ett dotterbolag i en annan sektor.?

Diagram 3. Svenska bankers lanexponeringar mot foretag och dessa foretags
utsldpp, aggregerat per sektor

Miljoner ton CO2eq, miljarder kronor
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Anm. Med utslapp avses produktionsbaserade utslapp.

Kallor: SCB, Riksbanken.

Notera att vi med denna metod endast kan undersoka svenska foretags lan fran
svenska banker. Féretag kan ha andra typer av finansiering, sasom obligationslan,
koncerninterna lan och aktiekapital, som ocksa kan ha paverkan pa det finansiella sy-
stemet genom mer eller mindre komplexa sammankopplingar. Foretagen kan dessu-
tom bidra med indirekta utsldapp fran sin vardekedja. Tjanstebolag med kontor kan ex-
empelvis bidra med indirekta utslapp fran byggnadsmaterialet i fastigheten, el och
varme till lokalen, materialet i datorer och telefoner, samt fran datalagring och Al-
chattbottar som ar beroende av energikravande datacenter. Det finns dven andra satt
att se pa sektorer och deras koppling till klimatrelaterade risker, ett av dem &r Pelare
3-ramverket som exempelvis klassificerar fastighetsbolag som en sektor som i h6g
grad bidrar till klimatférdndring.®

8 Exempelvis finns det ett mindre antal fastighetsféretag inom sektorn konsulttjéanster och huvudkontor.
9 Se Frykstrom (2025).
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Kostnad for utslapp och dess paverkan
pa foretagens ekonomi

Befintliga system for att bekosta utslapp

I nationalekonomi talar man ibland om negativa externaliteter. Enkelt uttryckt handlar
det om negativa samhallsekonomiska effekter av ett foretags verksamhet som foreta-
get inte behover betala for. | EU har man ett system for handel med utslappsratter
(EU ETS) vars syfte ar att minska utslappen genom att vissa foretag behover betala for
sina utslapp och pa sa satt bekosta foretagen for de negativa samhallsekonomiska ef-
fekter som deras utslapp medfor. | Sverige har vi, forutom EU ETS, dven en koldiox-
idskatt.

Den svenska koldioxidskatten®® &r en punktskatt pa bridnslen, som betalas av de fére-
tag som tillhandahaller fossila brénslen. EU ETS &r ett handelssystem for utslappsrat-
ter som omfattar de mest utslappande sektorerna inom EU. EU ETS bestar av tre sy-
stem som kallas ETS 1, ETS 2 och Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM),
varav ETS 2 och CBAM haller pa att implementeras. Tillsammans kommer systemen
omfatta utslapp fran tillverkande industrier, anldggningar som producerar el, flyg-
operatérer, rederier, vagtransporter samt uppvarmning av byggnader och lokaler.!!

Hur kostnaden for utslapp kan paverka foretag

EU ETS och koldioxidskatten omfattar framfor allt ett mindre antal stora féretag i Sve-
rige. | detta avsnitt undersoker vi hur foretagen skulle paverkas om man antar att alla
foretag skulle behova betala for sina utslapp. Vi utgar darfor ifran ett nollscenario i vil-
ket vi antar att inga féretag betalar for sina utsldpp.'? Sedan introducerar vi inled-
ningsvis en kostnad for utslapp om 65 EUR per ton CO,eq som vi sedan stressar till
hégre nivaer.'® | berdkningarna anvdnder vi oss av en fast EURSEK-kurs pa 11,5.

Efter att ha introducerat kostnaden for utslapp visar det sig att drygt 120 000 av cirka
150 000 foretag som ingar i var studie far en utslappskostnad pa mellan 0 och 20 000
kronor per ar, se Diagram 4. For féretag upp till den nittionionde percentilen skulle
mediankostnaden bli ungefar 1 900 kronor, medan maxbeloppet i denna grupp skulle
vara runt 1,1 miljoner kronor. Vi anvander median istdllet for medelvdrde eftersom
utslappen ar mycket skevt férdelade mellan foretagen och att ett medelvarde inte ar
representativt for de flesta foretagen. For foretag i den dversta percentilen skulle me-
diankostnaden bli cirka 2 miljoner kronor, medan det hogsta beloppet for ett enskilt
foretag skulle bli drygt 1,4 miljarder kronor. Kostnaden for majoriteten av foretagen

10 | ag (1994:1776) om skatt pa energi 2 kap
1 For ytterligare information om EU ETS se: EU Emissions Trading System (EU ETS) - European Commission

12 Svenska foretag inom EU ETS far i hog grad gratis utslappsratter och betalar inte fullt ut for sina utslapp,
for ytterligare information se: Listor dver utsldpp och tilldelning.

13 Det genomsnittliga marknadspriset under 2024 var 65,77 EUR/ton. Kalla: Bloomberg



https://climate.ec.europa.eu/eu-action/eu-emissions-trading-system-eu-ets_en
https://www.naturvardsverket.se/vagledning-och-stod/utslappshandel/statistik-och-uppfoljning/listor-over-utslapp-och-tilldelning/#:~:text=Listor%20%C3%B6ver%20rapporterade%20utsl%C3%A4pp%20och%20tilldelade%20utsl%C3%A4ppsr%C3%A4tter%20per,anl%C3%A4ggning%2C%20bransch%20eller%20region%20kan%20utsl%C3%A4ppens%20utveckling%20f%C3%B6ljas.
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blir mer eller mindre forsumbar, vilket ar ett vantat resultat i och med att en klar ma-
joritet av foretagen har laga produktionsbaserade utslapp.

Totalt sldpper foretagen i studien ut 25 miljoner ton CO,eq vilket vid ett pris om 65
EUR/ton skulle kosta knappt 19 miljarder kronor. Som referens kan resultaten jamfo-
ras med Sveriges totala utsldpp och hur mycket det skulle kosta att pa nationell niva
att betala for alla utslapp. Ar 2022 slappte Sverige ut 49 miljoner ton COeq. Om varje
ton utsldpp skulle kosta 65 EUR skulle den totala kostnaden bli omkring 37 miljarder
kronor, motsvarande 0,6 procent av Sveriges BNP.

Diagram 4. Foretagens kostnad for utsldapp

Antal foret
Percentil 1-99 Percentil 100

140 000~ = 1600 -
120 000 | — 14001 .
1200 -1

100 000 - -
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80 000 —
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| |
|
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Anm. Vanster diagram visar samtliga foretag inom percentil 1-99 och hoger diagram visar samt-
liga foretag inom percentil 100. Staplarna visar hur manga foretag som far en viss kostnad for
sina utslapp. Varje stapel i vanster diagram visar ett intervall om 20 000 kronor och i hoger dia-
gram visar varje stapel ett intervall om 28 miljoner kronor. Den horisontella linjen i respektive
diagram visar det totala antalet foretag utéver foretagen i den forsta stapeln.

Kallor: SCB, Riksbanken.

Som nasta steg i analysen undersoker vi hur kostnaden for utsldpp skulle kunna pa-
verka foretagens lonsamhet och férmaga att betala sina rantor. Vi utgar fran rorelse-
marginalen, vilket ar ett vanligt nyckeltal som visar hur [6nsamt ett foretags karnverk-
samhet ar. Den rdknas ut genom att ta foretagets vinst fére rantor och skatter (rorel-
seresultatet) och dela med omsattningen. Eftersom en kostnad for utslapp kommer
minska rorelseresultatet, kommer rorelsemarginalen att sjunka ju mer foretaget slap-
per ut.

| Diagram 5 visar vi hur manga av féretagen som skulle fa en negativ rérelsemarginal
efter att en kostnad for utslapp har introduceras. Vi undersoker daven hur rorelsemar-
ginalen skulle paverkas om kostnaden per ton COzeq skulle 6ka med 100 eller 200
procent, alltsa fran 65 EUR/ton till 130 EUR/ton respektive 195 EUR/ton.'* Som fram-

14 Prognoser pa kostnaden for utsldppsratter ar 2035-2040 ligger inom intervallet 114-182 EUR/ton. Kéllor:
Bloomberg och S&P.

10


https://about.bnef.com/blog/2h-2024-eu-ets-market-outlook-on-tenterhooks-over-supply/
https://www.spglobal.com/esg/insights/featured/special-editorial/eu-carbon-border-adjustment-mechanism-to-raise-80b-per-year-by-2040
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gar av diagrammet ar det en mindre andel foretag som skulle fa ett negativt rorelsere-
sultat, detta géller dven vid ett paslag pa 200 procent pa kostnaden for utslappen. Vi
har aven undersokt hur rorelsemarginalen paverkas for medianen och den sjunker
fran ungefar 7,6 procent i nollscenariot till 7 procent vid en kostnad pa 195 EUR/ton,
det vill sdga runt 0,6 procentenheter. Resultatet kan anses vara forvantat i och med
att mediankostnaden fér samtliga foretag upp till den nittionionde percentilen ar

1 900 kronor vid en kostnad om 65 EUR/ton.

Diagram 5. Féretag som far en negativ rorelsemarginal per scenario
Procent av totalt antal foretag

3 S —_
2905
2 — —
1916
1 - —
o= 65 130 195 -

EUR/ton COzeq

Anm. Siffrorna ovanfor staplarna visar antalet foretag.

Kallor: SCB, Riksbanken.

| ett nasta steg undersdker vi om féretagens aterbetalningsférmaga paverkas av den
Okade kostnaden. Har utgar vi fran mattet rantetackningsgrad som berdknas genom
att dela rorelseresultatet med réantekostnader. Rantekostnaden per ar ar hamtad fran
foretagens resultatrakningar och kan inkludera rantor for fler typer av skulder &@n
banklan. En réntetdckningsgrad under 1 innebar att foretagets intdkter inte racker for
att tacka dess rantekostnader. Vi antar fortsattningsvis att féretag med en kvot under
1 har lag aterbetalningsférmaga.

| Diagram 6 visas andelen och antalet foretag som har en rantetackningsgrad over 1 i
nollscenariot men som skulle fa en rantetdckningsgrad under 1 vid olika scenarier. Dar
framgar att det ar ungefar 1-3 procent, eller 2 000-5 000 av samtliga foretag som
skulle fa en rantetackningsgrad under 1. Notera att det kan vara andra féretag som far
lag aterbetalningsférmaga an de foretag som far negativ rorelsemarginal.
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Kostnad for utslapp och dess paverkan pa foretagens ekonomi

Diagram 6. Foretag som far en riantetackningsgrad under 1 per scenario
Procent av totalt antal foretag

4~ —_

4839

3574

2038

65 130 195
EUR/ton CO:zeq

Anm. Siffrorna ovanfér staplarna visar antalet foretag.

Kallor: SCB, Riksbanken.

Vi tittar sedan pa hur mycket dessa foretag har lanat samt grupperar féretagen per
sektor, se Diagram 7. Lanen for de féretag som far en rantetackningsgrad under 1 vid
olika prisnivaer summerar till 27-46 miljarder kronor beroende pa scenario. | genom-
snitt dver samtliga sektorer har féretagen med lag aterbetalningsférmaga vid 65
EUR/ton ungefar 13 miljoner kronor i lan, medan féretagen som paverkas vid 195
EUR/ton har i genomsnitt knappt 10 miljoner kronor i lan. De tva sektorer med storst
lanevolym fran foretag som far en 1ag rantetackningsgrad ar vatten & avfall och el-,
gas- och virmeverk.
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En 6kad kostnad for utsldpp paverkar bankerna

Diagram 7. Lan till féretag med en réantetdckningsgrad under 1 per scenario
Miljarder kronor
50 -

a0l -

30F

20

10F

65 130 195
EUR/ton CO:2eq
W Vvatten & avfall Jordbruk, lantbruk & fiske B Fastighetsholag
| | El-, gas- & varmeverk Transport Ovriga

Kéllor: SCB, Riksbanken.

Vi har dven undersokt om dessa féretag har andra skulder dan banklan for att se om
andra finansidrer kan paverkas. Foretagen som skulle fa en rantetackningsgrad under
1 vid 195 EUR/ton har totalt langfristiga skulder om drygt 124 miljarder, vilket utover
de 46 miljarderna i banklan kan inkludera exempelvis koncerninterna lan, langa hyres-
kontrakt och obligationslan. Det innebar att aterbetalningsproblem riskerar att
drabba en bredare grupp av investerare an bara banker. Bankerna har ofta en battre
pant och risken skulle i detta fall vara hogre for de dvriga investerare som lanat ut till
foretagen. Vi finner dock att inget av de foretag som skulle fa en rantetackningsgrad
under 1 vid 195 EUR/ton har emitterat nagra obligationer.

En 6kad kostnad for utslapp paverkar
bankerna

Av Diagram 7 framgar att vid ett pris pa 65 EUR per ton CO2eq uppgar de lan som f6-
retag med lag aterbetalningsférmaga har till cirka 27 miljarder kronor. Tredubblas pri-
set till 195 EUR per ton CO2eq stiger beloppet till cirka 46 miljarder kronor. For att fa
en uppfattning om hur stora reserveringar for kreditforluster bankerna kan behéva
gora for dessa lan gor vi en enkel 6verslagsberdkning dar vi antar olika reserverings-
grader for 1an i olika riskklasser.'® Vi antar darefter att ett |&n till ett féretag initialt lig-
ger i steg 1, men om de 6kade kostnaderna for utslapp resulterar i att foretaget inte

15 Enligt IFRS 9 klassificeras lan i tre riskklasser: steg 1 (presterande) ar for lan som inte visat nagra tecken
pa okad kreditrisk, steg 2 (underpresterande) ar for lan med 6kad kreditrisk och steg 3 (nedskrivna) ar den
hogsta riskklassen for lan. IFRS 9 (International Financial Reporting Standard 9) ar den redovisningsstandard
som svenska banker behover anvanda for att vardera krediter och finansiella instrument sedan januari
2018.
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Battre data kan forbattra analysen

kan técka sina rantekostnader flyttar lanet till steg 2. Detta antagande behover dock
inte vara realistiskt for alla foretag eftersom bankerna vager in fler faktorer an enbart
rantetackningsgrad nar de beslutar om ett lan ska flyttas fran en riskklass till en an-
nan. Ett foretag kan till exempel ha en mycket stark dgare, sa som kommunalt dgda
bolag, vilket minskar sannolikheten att en bank flyttar lanet fran en riskklass till en an-
nan. Samtidigt kan det finnas lan till féretag som banken flyttar till den hogsta risk-
klassen (steg 3), vilket skulle 6ka behovet for reserveringar. Men det ar férhallandevis
osannolikt att bankerna skulle flytta ett |an till den hogsta riskklassen enbart pa grund
av att rantetackningsgraden ar under 1, sdledes bortser vi fran det.

Hur mycket bankerna reserverar for kreditforluster (reserveringsgraden) i de olika ste-
gen varierar. Har antas for enkelhetens skull att reserveringsgraden ar 0,1 procent i
steg 1 och 2,5 procent i steg 2. Hur hog den ar i verkligheten kan bero pa manga fak-
torer som till exempel vilken typ av lan det ar, vilka sakerheter banken har for lanet,
vilken typ av foretag det &r som har lanat och vilken bank som har lanat ut.

Med dessa antaganden och ett pris pa 65 EUR per ton CO,eq skulle bankerna kunna
behova gora reserveringar for kreditforluster pa cirka 644 miljoner kronor. Stiger pri-
set till 195 EUR per ton COzeq blir motsvarande siffra drygt 1 miljard kronor. Storleken
pa reserveringarna kan jamforas med enbart de tre svenska storbankernas rorelsere-
sultat pa 6ver 110 miljarder kronor under 2024.6 Det &r dock osannolikt att dessa re-
serveringar skulle uppsta under ett enskilt ar. Prognoser pa kostnaden for utslappsrat-
ter &r 2035-2040 ligger inom intervallet 114-182 per ton COzeq.'” Om inget ovintat
hander skulle dessa reserveringar alltsa kunna spridas ut dver flera ar. Over en ldngre
tidsperiod kan dessutom bade foretagens och bankernas verksamheter férandras. Fo-
retagen kan till exempel lyckas med att stdlla om och pa sa vis sdnka sina utslapp, och
bankerna skulle kunna bli mer restriktiva med att lana ut till féretag med stora ut-

slapp.

Battre data kan forbattra analysen

Vi har uppskattat hur kreditrisken kan paverkas av en kostnad for utslapp i bankers lan
till svenska foretag. Metoden ar baserad pa tillgdngliga data. Enligt denna metod har
bankerna endast sma exponeringar mot foretag som bidrar till stora utslapp, vilket ty-
der pa att utifran detta perspektiv utgor inte dessa exponeringar nagon tydlig risk for
finansiell stabilitet. Det finns daremot ett antal begransningar med denna metod som
ar viktiga att ta hansyn till innan det gar att dra nagra definitiva slutsatser. Begrans-
ningarna kan grupperas i tre omraden: variationer inom sektorer, ingen hansyn till
vardekedjor samt geografisk omfattning. Gemensamt for dessa metodbegransningar
ar att de till stor del kan atgardas genom battre tillgang pa data. Tillgangen till den ty-
pen av data forvantas bli battre allteftersom CSRD implementeras, och ett stort antal
foretag bland annat ska redovisa sina utslapp pa scope 1-, 2- och 3-niva.

16 Under 2024 gjorde de tre svenska storbankerna reserveringar for kreditforluster pa cirka 17 miljoner kro-
nor. Att reserveringarna var sa laga beror delvis pa att bankerna gjorde aterforingar fran tidigare reserve-
ringar. Under 2023 gjorde samma banker reserveringar for kreditférluster pa cirka 2,8 miljarder kronor.

17 Se: Bloomberg och S&P.
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Avslutande kommentar

Begransningen med variationer inom sektorer ar att en sektor innehaller olika typer
av verksamheter. Exempelvis bestar delsektorerna inom kategorin el, gas och virme-
verk av bade vattenkraft, som har laga utslapp, och kolkraftverk, som har héga ut-
slapp. Enligt denna metod har en bank som ger ut |an till ett vattenkraftsforetag
samma exponering mot klimatrisker, som en bank som gett ett motsvarande lan till
ett kolkraftverk. Det ar inte heller sdkert att omsattning och utslapp ar linjart korrele-
rade eller homogena inom en sektor. Tva féretag inom en sektor kan troligtvis ha olika
utslappsnivaer, aven om de har liknande omséattningsnivaer.

Medan var metod endast resulterar i exponering per sektor, kan flera sektorer vara
beroende av varandra och inga i sektoroverskridande vardekedjor. Det innebar att
dven om en sektor har laga utslapp kan den vara beroende av sektorer med hoga ut-
slapp. Exempelvis &r manga sektorer beroende av de stora utslappande sektorerna
stal och metall, transport, el och varme. Skulle priserna pa produkterna fran dessa
sektorer 0ka, skulle det kunna paverka sektorer senare i vardekedjan sasom handel,
tjanstesektorn och fastighetsbolag.

Den har studien har dven en geografisk begransning i och med att den endast omfat-
tar svenska banker och deras exponeringar mot svenska féretag.

Avslutande kommentar

| den hér studien finner vi att det sammantaget ar lite som tyder pa att en kostnad for
utslapp skulle fa en stor inverkan pa bankernas kreditférluster och darigenom Sveri-
ges finansiella system. En forklaring till vara resultat ar att svenska banker har forhal-
landevis sma lanexponeringar mot de svenska sektorer som slapper ut stora mangder
vaxthusgaser fran sina egna verksamheter.

Resultaten ska dock tolkas med viss forsiktighet. Riskerna kan exempelvis 6ka om de
sektorer som bankerna har stora lan till i sin tur &r beroende av sektorer som slapper
ut stora mangder vaxthusgaser. For att kunna analysera hur mycket riskerna skulle
Oka ar det viktigt att det finns battre data pa utslapp, bade for féretag och vardeked-
jor.

For att fa en mer heltackande bild behover resultaten fran denna studie anvandas till-
sammans med andra matt pa bankernas exponeringar mot klimatrelaterade risker. En
kostnad for utslapp ar som namnts en av manga potentiella klimatrelaterade risker
som kan satta press pa det finansiella systemet. Andra risker som behover analyseras
ar till exempel risker som ar forknippade med klimathandelser och fysiska risker sa
som Oversvamningar och jordskred och brander, som sannolikt kommer att 6ka pa
grund av klimatférandringarna. Aven andra omstéllningsrisker sdsom férandringar i
regelverk, teknologisk utveckling, eller férandringar i konsument- och investerarbete-
enden behdver tas hansyn till i bedémningen av bankernas exponeringar mot klimat-
relaterade risker.
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