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Foretakenes omstilling til lavere klimagassutslipp og risikoen

i norske banker∗

Ida Nervik Hjelseth, Rønnaug Melle Johansen og Haakon Solheim

Sammendrag

Klimaomstilling vil i en periode kunne øke foretakenes kostnader og redusere verdien av

deres eiendeler. Hvis vi legger til grunn at bankenes sammensetning av utl̊an holdes kon-

stant, kan kostnadsøkningen øke tapene i bankene. Risikoen for økte tap er svært ujevnt

fordelt mellom næringer, og økningen vil trolig komme samtidig med at foretakenes behov

for finansiering til å redusere utslipp øker.

1 Innledning

Norge har i klimaloven forpliktet seg til å redusere utslipp av klimagasser med 55 prosent fra

1990-niv̊a innen 2030, og å ha netto nullutslipp innen 2050. For å n̊a dette målet må samfunnet i

de neste årene gjennom en betydelig omstillingsprosess.

Overgangen vil kreve store investeringer i ny teknologi og nye energiformer. Klimaomstillingene

kan dessuten føre til kostnadsøkninger i foretakene, noe som kan øke sannsynligheten for tap.

Bankene er i dag en sentral kilde til l̊an for norske foretak, og vi forventer at det fortsetter i

overgangen til nullutslipp. Dersom overgangen til lavere utslipp skulle føre til økte tap p̊a bankenes

utl̊an, kan det sette kredittgivningen under press, samtidig som etterspørselen etter nye l̊an til

omstilling øker.

Dersom bankene er i stand til å gjøre gode vurderinger av denne risikoen, vil de ogs̊a være

bedre i stand til å yte kreditt i en omstillingsfase. Innsikt i hvordan omstillingen kan p̊avirke

størrelsesorden og fordeling av tap er nyttig for å vurdere hvordan bankene best kan forberede seg

p̊a overgangen til nullutslipp. Myndighetene kan gjøre overgangen for finansiell sektor mer effektiv

gjennom endringer i regulering og tilsyn.

∗Synspunktene og konklusjonene i denne publikasjonen er forfatternes egne og deles ikke nødvendigvis av Norges

Bank. De m̊a derfor ikke rapporteres som Norges Banks synspunkter. Vi takker Henrik Borchgrevink, Torbjørn

Hægeland, Sindre Weme og deltakere p̊a seminarer i Norges Bank for kommentarer og nyttige innspill til tidligere

versjoner. Eventuelle feil og mangler er utelukkende forfatternes ansvar.
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Øvelser hvor man bruker klimascenarioer til å vurdere risikoen for bankenes utl̊an omtales ofte

som ≪klimastresstester≫. Klimastresstestene kjennetegnes ofte av at de har et langt tidsperspektiv

og mindre vekt p̊a alvorlige makroøkonomiske scenarioer enn s̊akalte solvensstresstester, som ellers

er mye brukt av sentralbanker i vurderinger av finansiell stabilitet. De fleste klimastresstester i

sentralbanker henviser til klimascenarioer fra Network for Greening the Financial System (NG-

FS) n̊ar de lager framskrivninger.1 Klimascenarioer viser baner for hvordan energiomstillingen vil

materialisere seg for ulike antakelser om klimapolitikk, og kan brukes til å beregne økonomiske

konsekvenser av omstillingen. NGFS utvikler n̊a ogs̊a korttidsscenarioer, som har mer fokus p̊a

forstyrrelser som kan oppst̊a i en overgangsfase.2 Noen av disse scenarioene vil kunne brukes som

utgangspunkt for å gjennomføre solvensstresstester med et klimaperspektiv.

De Nederlandsche Bank (2018) var den første til å presentere en ≪klimastresstest≫ i 2018. Siden

det har blant annet Bank of Canada (2022), Bank of England (2021), Banque de France (2021),

Deutsche Bundesbank (2021) og Reserve Bank of New Zealand (2024) fulgt etter. I tillegg er det

gjort klimastresstester i regi av Det europeiske tilsynsorganet, European Banking Authority (2023).

Den europeiske sentralbanken, European Central Bank (2023b), publiserte sin andre klimastresstest

i august 2023. I Norge har Finanstilsynet (2021b) gjort en klimastresstest av forsikringsselskaper

i 2020. IMF publiserte en analyse i 2020 (se Grippa og Mann (2020)), og b̊ade Norges Bank (se

Haug m.fl. (2021)) og Finanstilsynet (2021a) publiserte klimastresstester i 2021.

De første klimastresstestene ble annonsert som pilotøvelser og et første steg for å lære om

klimarelatert risiko p̊a bankenes balanse. Det viktige bidraget p̊a dette stadiet har vært å øke

bevisstheten om klimarisiko, og utforske tilgang til og bruk av klimarelaterte data i bankenes risi-

kovurdering. Noen øvelser har tatt et systemperspektiv, med søkelys p̊a hvordan man tror samlede

tap vil utvikle seg. Andre øvelser har foreg̊att i samarbeid med bankene, og har hatt fokus p̊a hvor-

dan bankene vurderer klimarisiko. Resultatene fra den siste typen øvelser viser at det fremdeles

er store forskjeller i hvilken grad ulike banker har tatt hensyn til klima i sine risikovurderinger.

European Central Bank (2023a) rapporterte i 2022 at 60 prosent av bankene i eurosonen ikke har

et godt integrert rammeverk for stresstesting av klimarisiko. Øvelsene har vært med p̊a å sette en

standard for å vurdere klimarelatert risiko og kan slik virke veiledende for bankene.

De fleste klimastresstestene har s̊a langt konkludert med at bankene skal være i stand til å

h̊andtere omstilling til et lavutslippssamfunn, men at tap i noen næringer kan bli store og ha

betydning for bankenes avkastning. Reserve Bank of New Zealand (2024) skriver:

1Bank of England (2024) har en gjennomgang av bruk av scenarioer i klimastresstester.
2For mer informasjon om korttidsscenarioer som utvikles av NGFS til blant annet å vurdere risikoen i banksek-

toren, se NGFS (2023a).
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The scenario on its own did not threaten bank solvency or financial stability with banks

able to maintain their capital ratios. However, this came at a cost to shareholders with

modelled dividends nearly 40 percent lower and profits 25 per cent lower than a base

case scenario absent climate-related risks.3

Kvalitativt er det i tr̊ad med resultatene i v̊ar analyse. Estimerte banktap som følge av en ordnet

klimaomstilling er ikke en vesentlig trussel mot finansiell stabilitet, men dersom bankene ikke tar

hensyn til effekten av en slik omstilling for sine foretakskunder, kan det svekke lønnsomheten

og bankenes evne til å yte nye l̊an. Myndighetene kan bidra til å forberede bankene gjennom å

legge tilstrekkelig vekt p̊a klimarelaterte spørsm̊al i tilsyn og overv̊akning, og gjennom å vurdere

reguleringstiltak som for eksempel økte kapitalkrav for å kunne st̊a bedre rustet dersom tapene

skulle øke.

Merk at analysen i dette memoet er avgrenset til å vurdere konsekvensene av utslipp og utslip-

psreduksjon. For noen foretak vil fysiske klimaendringer være den største risikoen. Vi har tidligere

drøftet fysisk risiko p̊a eiendom i Haug m.fl. (2021) og Bjørland m.fl. (2022). Vi vil dekke fysisk

risiko i senere publikasjoner.

2 Fra scenario til vurdering av økte tap i bankene

Målet i denne øvelsen er å bygge et rammeverk for å vurdere hvordan omstillingen for å n̊a et

spesifikt klimamål kan p̊avirke tapsrisikoen i bankene og mulige effekter for bankenes tilpasning,

se figur 1.

Klimastresstesten er ikke en framskrivning av hva vi tror faktisk vil inntreffe p̊a bankenes

balanse. I øvelsen legger vi til grunn at bankenes utl̊ansportefølje ligger fast (statisk balanse),

men klimaomstilling er en forventet endring som finner sted over mange år. Hvis bankene gjør

tilsvarende analyse som oss – noe det er grunn til å tro at de i noen grad gjør – vil de kunne

velge bort kunder med stor risiko, og de kan endre priser for bedre å reflektere den risiko de tar i

hvert enkelt engasjement. Bankene kan ogs̊a kreve at kundene endrer sine prosjekter før de f̊ar l̊an.

Øvelsen må leses som hva man skal være bekymret for – ikke en prediksjon p̊a hvordan bankene

vil klare seg om fem eller ti år.

Høsten 2023 spurte vi bankene i Norges Banks utl̊ansundersøkelse om hvordan de vil n̊a sine

klimamål, se Johansen og Solheim (2023). Alle bankene hadde som et overordnet mål å ha netto

nullutslipp innen 2050. Bankene svarte at de i stor grad vil støtte foretakenes omstilling isteden-

for å trekke seg ut. Unntaket var for olje, gass og shipping, der flere banker ønsket å redusere

eksponeringen.

Selv om utfordringene knyttet til global oppvarming har vært kjent lenge, er klimaanalyser

fremdeles et ganske nytt tema og relevante data er ofte vanskelig tilgjengelig. Den første oppgaven

3Reserve Bank of New Zealand (2024), side 3.
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Figur 1: Oppbygging av en klimastresstest

Kilde: Norges Bank

n̊ar vi skal gjøre denne analysen, er derfor å bygge opp v̊art datagrunnlag. Vi gjør dette i fem steg,

se ogs̊a oversikt i tabell 1:

1. Først må vi bestemme hva slags klimamål vi ønsker å analysere. Her har vi lagt oss p̊a målet

i klimaloven om at Norge skal være et lavutslippssamfunn innen 2050.

2. Deretter må vi ha en modellframskrivning som viser konsekvensene av politikken som er

nødvendig for å n̊a målet. Her bruker vi scenarioene fra NGFS som utgangspunkt for verdier

knyttet til utslippsavgifter, utslippskutt og energiproduksjon, se avsnitt 3.

3. For å gjøre scenarioene aktuelle for en analyse av foretakenes regnskaper m̊a de settes opp

mot n̊asituasjonen. Foretakene betaler allerede betydelige utslippsavgifter, og kostnadene til

utslippskutt varierer p̊a tvers av næringer. Vi henter tall for dagens avgifter og kostnader

ved utslippskutt fra Statistisk sentralbyr̊a og Miljødirektoratet, se avsnitt 4.

4. Skal vi relatere omstillingen til foretakene, må vi ha informasjon om klimastatus i foretaks-

sektoren. Her bruker vi estimerte tall for utslipp i ramme 1-3 per foretak beregnet av Menon,

se avsnitt 5.

5. Til slutt kobler vi utslippstallene mot annen foretaksinformasjon, som regnskap og infor-

masjon om l̊an, se avsnitt 6.
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Tabell 1: Data som inng̊ar i klimastresstest

Kilde: Norges Bank

Med mål om netto nullutslipp og høyere utslippsavgifter vil foretakene trolig investere i tek-

nologi som gir mindre utslipp i produksjonen. Vi ønsker å analysere en tilpasning der foretakene

b̊ade belastes med økte utslippsavgifter og bytter teknologi slik at de gradvis kutter utslipp, se

tabell 2.

Tabell 2: Analyser som inng̊ar i klimastresstest

*Se Hjelseth og Raknerud (2016).
Kilde: Norges Bank
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Vi bruker det samlede kostnadsanslaget fra økte avgifter og investeringer i ny teknologi (ut-

slippskutt) til å framskrive endringen i konkurssannsynlighet ved hjelp av Norges Banks konkurs-

sannsynlighetsmodell, KOSMO4. Endringen i konkurssannsynlighet og informasjon om bankenes

utl̊an til foretak, gjør at vi kan beregne økningen i tapsavsetninger som en mulig konsekvens av

den klimarelaterte kostnadsøkningen. Dette er metoden som blant annet brukes av sentralbankene

i Nederland, Canada og New Zealand, og i de tidligere norske stresstestene.

Alternativet hadde vært at bankene vurderte risikoen selv med utgangspunkt i et felles scena-

rio fra myndighetene, slik det ble gjort i klimastresstestene i EBA, Bank of England og Banque

de France. I slike analyser er det et særlig søkelys p̊a hvordan bankene jobber med klimarisiko.

Analysen tar derfor i større grad et tilsynsperspektiv. Fordelen med en slik analyse er at man invol-

verer bankene, og dermed kan ha direkte p̊avirkning p̊a hvordan kredittvurderingene gjennomføres.

Samtidig er denne typen øvelser mer ressurskrevende.

3 Utslippene skal ned og utslippsavgifter og investeringer

i utslippskutt skal opp – klimascenarioer fra NGFS

Siden slutten av 1990-tallet har man forsøkt å modellere overgangen til lavere utslipp gjennom

å kombinere innsikt om sammenhengen mellom utslipp og temperatur med innsikt i teknologi

og økonomi i s̊akalte ≪integrated assessment models≫ (IAM-modeller). IAM-modellene beregner

hvilken skyggepris p̊a karbon5 som skal til for å f̊a en best mulig tilpasning til et mål om kutt i

utslipp. Skyggeprisen for karbon gir et mål for hva utslipp må koste for at utslippene skal reduseres

tilstrekkelig raskt til å oppfylle et fastsatt m̊al om utslippskutt. Klimascenarioer av denne typen

spiller blant annet en viktig rolle i arbeidet i FNs klimapanel, ≪Intergovernmental Panel on Climate

Change≫, IPCC.

Ulike modellframskrivninger gir et inntrykk av usikkerheten som følger av mulig feilspesifisering

av modellene. NGFS har siden 2019 publisert et sett av framskrivninger, som skisserer mulige

konsekvenser av ulike valg i klimapolitikken, se NGFS (2023b). I siste versjon har de syv ulike

scenarioer fra tre ulike modellmiljøer som strekker seg frem til 2100, se figur 2.6 NGFS tilstreber å

publisere tall helt ned p̊a nasjonalt niv̊a, men disse bygger p̊a regionale framskrivninger som typisk

er sammensatt etter geopolitiske konstellasjoner.7

Vi velger i denne analysen å ha søkelys p̊a scenarioet ≪netto null 2050≫, som har som mål at

4Se Hjelseth og Raknerud (2016) for en presentasjon av KOSMO.
5Skyggeprisen er et m̊al p̊a den generelle intensiteten til myndighetenes klimapolitikk. I praksis vil myndighetene

trolig forfølge en rekke politiske tiltak og ikke bare avgiftsøkning.
6I valget mellom de tre modellene NGFS publiserer, bruker vi tall fra REMIND. Denne modellen er blant annet

brukt i ECBs analyser. REMIND har litt lavere niv̊a p̊a skyggeprisen p̊a karbon enn de to andre modellene i v̊art
scenario.

7Norge har en tendens til å bli gruppert med ≪Europeiske land utenfor EU≫, en diversifisert gruppe som kan
inneholde land som Tyrkia, Sveits og Island. Se Johansen m.fl. (2023) for en drøfting av flere ulike NGFS scenarioer.
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Figur 2: NGFS-scenarioer i versjon 4

Kilde: NGFS

verden skal n̊a et m̊al om å bli et lavutslippssamfunn innen 2050, og at global temperaturøkning

skal stabilisere seg under 1,5 grader. Scenarioet er det mest ambisiøse blant NGFS-scenarioene.

≪Netto null 2050≫ er valgt fordi det er scenarioet som kommer nærmest å oppfylle målsetningen

i klimaloven om at Norge skal være et lavutslippssamfunn i 2050. Det er ogs̊a det scenarioet

som i praksis har de største kostnadene for Norge frem til 2050. Norge har allerede ganske høye

klimaavgifter i mange næringer, s̊a et mindre ambisiøst mål enn ≪netto null 2050≫ vil gi små

avgiftsøkninger. Det er ogs̊a i et slikt netto null-scenario at produksjonen av olje vil falle mest

markert, og dermed ha den største effekten p̊a norsk eksport.

For å ta hensyn til kostnaden ved å ha mindre ambisiøse klimamål, innarbeider NGFS-scenarioene

ogs̊a noen typer fysisk risiko. I v̊art perspektiv, hvor vi ser frem mot 2050, er effekten for Norge

av noe høyere temperaturøkning fremdeles moderat. Under forutsetning om at verden klarer å n̊a

målet om netto nullutslipp, blir effekten av fysiske klimaendringer liten.
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3.1 Sentrale størrelser fra NGFS-scenarioet

Vi henter tre hovedstørrelser fra NGFS-scenarioet ≪netto null 2050≫ – skyggeprisen p̊a karbon,

niv̊aet p̊a utslipp og utviklingen i produksjon av olje og gass. Disse størrelsene er sentrale i scena-

rioene og fanger i stor grad tempoet p̊a tilstrammingen i klimapolitikken.

Vi bruker skyggeprisen som en indikator for utviklingen i utslippspris. Framskrivningen viser

at skyggeprisen skal opp til 416 USD i 2035 og 875 USD i 2050, se figur 3.8 Finansdepartemen-

tet (2023b) publiserer karbonprisbaner for bruk i samfunnsøkonomiske analyser. Utviklingen i

skyggeprisen i NGFS-scenarioet ≪netto null 2050≫ er i tr̊ad med utviklingen i den høye prisbanen

som FNs klimapanel (IPCC) ansl̊ar trengs for å begrense oppvarmingen til 1,5 grader (media-

nanslag).

Figur 3: Skyggepris i netto null 2050 (1,5°)

Per tonn CO2-ekvivalenter i USD.
Kilde: NGFS (REMIND)

De økte avgiftene kommer sammen med kutt i utslipp. Utslippene er forventet å falle mest

i begynnelsen av perioden, med om lag 3/4 av utslippskuttene gjort innen 2040, og et mål om

nullutslipp i 2050, se figur 4.9

NGFS har dessuten tatt resultatene fra sine scenarioer inn i en makromodell10 som gir fram-

skrivninger av de makroøkonomiske effektene av å gjennomføre scenarioet. Denne analysen forsøker

ogs̊a å tallfeste de makroøkonomiske effektene av fysisk risiko gitt temperaturøkningen i scenarioet.

Reduksjon i veksten i BNP frem mot 2050 for Norge er svært moderat sammenliknet med en bane

8Vi bruker skyggeprisen for karbon for EU, siden dette er en mer realistisk region enn den regionen Norge er en
del av i REMIND. I det følgende opererer vi med en vekslingskurs for 10 NOK = 1 USD.

9For utslippskutt legger vi til grunn framskrivningen for regionen Norge er del av, ≪non-EU Europe≫. Fram-
skrivningene her er mer i tr̊ad med en rimelig bane for land som i utgangspunktet har moderate karbonutslipp i sin
energiproduksjon, slik som Norge.

10NGFS bruker modellen ≪The National institute Global Econometric Model≫ (NiGEM), som er utviklet av
National Instiute of Economic and Social Reasearch (NIESR), se Home Page - NIESR
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Figur 4: Utslipp i netto null 2050 (1,5°)

Indeks=100 i 2020-2025.
Kilde: NGFS (REMIND)

uten tilsvarende klimapolitikk.

Ideelt sett skulle en framskrivning sagt noe om endringer i sammensetningen av produksjonen

som er konsistente med endringene i avgifter og kutt i utslipp. Modellene som ligger til grunn for

NGFS-scenarioene har ikke et slikt detaljeringsniv̊a. Skulle man gi en mer realistisk produksjons-

framskrivning, kan man for eksempel bruke en s̊akalt C-GE modell.11 I Norge er blant annet

SNOW-modellen i Statistisk sentralbyr̊a et eksempel p̊a en slik modell.12 Norges Bank har ikke

tilgjengelig resultater fra denne typen modell til denne analysen.

I v̊ar analyse er det ett unntak n̊ar det gjelder utviklingen i sammensetning av energiproduksjon.

For næringer med aktivitet innenfor olje og gass13 legger vi til grunn at produksjonen faller i takt

med fallet i oljeproduksjonen i NGFS-scenarioet. Her legger vi til grunn tallet fra regionen som

Norge er en del av, se figur 5. Olje og gass er den eneste enkeltsektoren av betydning for Norge

hvor vi kan hente slik detaljert informasjon fra scenarioet.

11C-GE st̊ar for Computational General Equilibrium.
12Se Statistisk sentralbyr̊a (2019) for mer informasjon om SNOW-modellen.
13Med olje og gass mener vi her b̊ade utvinning av olje og gass og næringer som enten leverer til slik utvinning

eller videreutvikler olje og gass.
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Figur 5: Energisammensetning i netto null 2050 (1,5°)

I prosent av total energiproduksjon.
Kilde: NGFS (REMIND)

4 Niv̊aet p̊a dagens utslippsavgifter og kostnader ved å

kutte utslipp

NGFS-scenarioet ≪netto null 2050≫ legger til grunn at utslippsprisen over tid vil være den samme

for alle utslipp. I praksis varierer utslippsavgifter p̊a tvers av næringer og det vil heller ikke koste

det samme å kutte utslipp i alle næringer. N̊ar vi skal bruke scenarioet til en vurdering av risiko

for enkeltnæringer, må vi ta utgangspunkt i at startpunktet er forskjellig.14 Vi legger til grunn at

alle næringer over tid skal opp til samme utslippspris. Det innebærer at næringer som i dag har

lave avgifter, framst̊ar som mer utsatte, og næringer som i dag har høye avgifter, framst̊ar som

noe mindre utsatte.

4.1 Dagens utslippsavgifter

Norge har hatt en eksplisitt karbonavgift siden 1991. Det foretakene faktisk betaler for utslipp,

varierer imidlertid mye p̊a tvers av næringer. Noen næringer betaler bare en norsk karbonavgift.

Foretak som omfattes av det europeiske kvotesystemet, ETS, f̊ar tildelt en del gratiskvoter basert

p̊a historisk produksjon og næring (tildelingen i Norge gjøres av Miljødirektoratet). Foretakene må

kjøpe utslippskvoter for å dekke utslipp som g̊ar utover denne tildelingen. Utvinning av olje og gass

er b̊ade omfattet av norsk karbonskatt og er med i ETS. Dessuten har deler av konkurranseutsatt

14Grippa og Mann (2020) analyserer effektene av b̊ade et skifte til en uniform pris (øker til samme avgift i alle
næringer) og parallelt skift (avgift har lik økning i alle næringer) for norske foretak. I stor grad rammes næringene
med høy utslippsintensitet ved begge typer skift, men ved et skift til en uniform pris vil noen næringer med allerede
høy utslippsavgift bare rammes dersom det legges til grunn en svært kraftig økning i avgiften.
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industri en kompensasjonsordning, som skal dekke karbonavgifter som følge av at Norge er en del

av et europeisk elektrisitetsmarked.

I tillegg til den direkte karbonavgiften differensieres ogs̊a andre avgifter etter karbonutslipp.

For eksempel er elektriske biler fritatt fra veiprisingsavgifter som er lagt p̊a prisen p̊a drivstoff. En

konsekvens er at avgiften som p̊alegges en bensinbil fremfor en elektrisk bil, er langt høyere enn

det den eksplisitte karbonavgiften alene skulle tilsi.

Statistisk sentralbyr̊a har forsøkt å hensynta alle disse faktorene i en beregning av effektive kar-

bonpriser i ulike næringer, se Langdal (2023). Det er denne effektive karbonprisen vi omtaler som

≪utslippsavgift≫ i v̊ar analyse. Beregningen dokumenterer store forskjeller p̊a tvers av næringer.

Statistisk sentralbyr̊as inndeling er ikke like finmasket som næringsgrupperingen i nasjonalregns-

kapet, men vi har brukt Statistisk sentralbyr̊as inndeling som utgangspunkt til å lage et estimat p̊a

hva foretak i ulike næringer om lag betaler i utslippsavgift i 2022, se figur 6. De høyeste avgiftene

har tjenesteytende sektor. Utslippene i denne sektoren er imidlertid sm̊a relativt til sektorenes

økonomiske betydning. Prosessindustrien, som fremdeles f̊ar gratiskvoter innenfor ETS, betaler

betydelig lavere utslippsavgift enn tjenesteytende sektor. Internasjonal skipsfart har s̊a langt vært

skjermet fra alle utslippsavgifter.

4.2 Kostnad ved utslippskutt

Poenget med klimatiltak er at utslippene skal reduseres over tid. Samtidig er ikke utslippskutt

gratis. N̊ar utslippene blir borte, slipper man å betale utslippsavgifter, men man må betale for å

fjerne utslippene isteden.15

V̊aren 2023 la Miljødirektoratet (2023) frem en plan for hvordan Norge kan n̊a utslippsmålet

for 2030. I denne planen har de ogs̊a redegjort for de samfunnsøkonomiske kostnadene ved å kutte

utslipp i ulike næringer. Anslagene er ikke knyttet til næringer, men til prosesser. Prosessene kan

for eksempel være elektrifisering av transport eller bruk av karbonfangst og lagring (carbon capture

and storage, CCS).

Anslagene p̊a prising av utslippskutt viser at det er store forskjeller i hva det vil koste å kutte

utslipp i ulike næringer. I noen næringer, som utenriks sjøfart, kan det være svært dyrt å kutte

utslipp. I andre næringer, som i tjenestesektoren, kan kostnaden ved å kutte utslipp allerede være

lavere enn dagens gjennomsnittlige avgift ved utslipp, se figur 6.

Slike tall er ment å gi en indikasjon om niv̊aet i ulike næringer. Kostnaden for å kutte utslipp for

det enkelte foretak vil variere mye. I noen tilfeller kan det ogs̊a tenkes at investeringene har positive

effekter som reduserer samlet kostnad. Et foretak som skal bytte ut en forbrenningsmotor med en

elektrisk motor kan oppleve en effektivitetsgevinst – elektriske motorer har høyere energieffektivitet

15Merk at vi her legger til grunn at aktiviteten fortsetter som i dag. Utslippskutt innebærer at man kan fortsette
med samme aktivitet, men n̊a uten utslipp. Alternativet er at man endrer adferd. Det vil si at man reduserer
aktivitet med mye utslipp og øker aktivitet som har lave utslipp. Et eksempel er en overgang fra produksjon av
varer til produksjon av tjenester.
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og er mer driftssikre enn forbrenningsmotorer.16

Figur 6: Gjennomsnittlig utslippsavgift og ansl̊att kostnad til utslippskutt i de samme næringene

*Inkludert tjenester, rørtransport og oljeraffinering.
Gjennomsnittlig utslippsavgift og ansl̊att kostnad til utslippskutt. Per tonn CO2-ekvivalenter. NOK. 2022.
Kilder: Miljødirektoratet, Statistisk sentralbyr̊a og Norges Bank

16I noen næringer, som jordbruk og skogbruk, er det ogs̊a gevinster ved utslippskutt i form av positive eksterne
effekter, blant annet knyttet til naturvern, helse og kosthold, som i liten grad kommer foretaket til gode.

12



5 Foretakenes utslipp i ramme 1, 2 og 3

Krav til beregning og rapportering av utslipp fra foretak er under endring, og i årene fremover vil

flere foretak rapportere utslipp.17 Enn s̊a lenge er det bare et f̊atall store foretak som rapporterer

tall for egne utslipp. I denne analysen bygger vi derfor p̊a tall for utslipp som er beregnet av Menon

for Norges Bank.18 Utslipp deles i tre ≪rammer≫, hvor den siste rammen igjen deles i to:

• Utslipp i ramme 1 er direkte utslipp fra egen drift. Utslipp i ramme 1 kan for eksempel

beregnes ved å kombinere informasjon om kjøp av fossilt brennstoff og andre innsatsfakto-

rer som omdannes til klimagasser med kunnskap om produksjonsprosesser og utslippskutt

i foretaket. I praksis må det gjøres forenklende forutsetninger. En del store foretak, særlig

foretak som må kjøpe utslippskvoter innenfor ETS, har lenge rapportert sine direkte ut-

slipp. Statistisk sentralbyr̊a rapporterer beregnede utslipp fra norske foretak p̊a næringsniv̊a.

I v̊ar analyse er utslipp beregnet per foretak med utgangspunkt i foretakets næringskode,

omsetning og bruttoprodukt.

• Utslipp i ramme 2 er utslipp i produksjon av elektrisitet og varme som foretaket

kjøper. Beregninger av slike utslipp er basert p̊a det næringsfordelte elektrisitetsforbruket

fra Statistisk sentralbyr̊a. Elektrisitetsforbruket er videre fordelt per foretak p̊a samme m̊ate

som fordeling av utslipp i ramme 1. Utslipp knyttet til produksjon av elektrisitet beregnes

enten basert p̊a sammensetningen av energikilder i energiproduksjonen i omr̊adet foretaket

er i (lokasjonsbasert) eller i markedet den omsettes i (markedsbasert). Vi legger til grunn

markedsbaserte utslipp. Det betyr at ramme 2 utslipp reflekterer utslipp ved produksjon av

elektrisitet i Nord-Europa, og dermed i stor grad av produksjonen i Tyskland, som har langt

høyere utslipp per kWh enn produksjonen i Norge.

• Utslipp i ramme 3 oppstrøms er indirekte utslipp ved produksjon og behandling

av innsatsfaktorer i driften. Utslipp er beregnet basert p̊a utveksling av varer mellom

næringer, s̊akalte kryssløpstabeller, for Norge og Europa. Det er stor usikkerhet knyttet til

denne typen beregninger.

• Utslipp i ramme 3 nedstrøms er indirekte utslipp i videreforedling og behandling

av produkter foretaket selger. Utslipp er beregnet basert p̊a kryssløpstabeller for Norge

og Europa. Det er enda større usikkerhet knyttet til beregningen av ramme 3 nedstrøms enn

for ramme 3 oppstrøms. Tallene må tolkes med varsomhet.

Summen av ramme 1 utslipp er summen av direkte utslipp, og dermed summen av alle utslipp.

Ramme 2 og 3 er indikatorer p̊a hvor eksponert foretaket er mot utslipp i verdikjeden. Siden ramme

17For Norge innebærer dette at vi tar EUs CSRD-regulativ inn i norsk lov, se Finansdepartementet (2023a).
Rapporteringskrav vil gjelde for utslipp i flere ulike rammer.

18Se Menon (2024) for dokumentasjon av metode. Tallene dekker ikke utslipp i jordbruket siden man her bruker
regnskapstall til å tilordne utslipp per foretak, og mange g̊ardbrukere er ikke regnskapspliktige.
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3 teller samme utslipp mange ganger, er det naturlig at summen blir høyere enn utslipp i ramme

1. For Norge er utslipp i ramme 3 nedstrøms ekstra store, fordi vi har mye eksport av fossilt

brennstoff, se figur 7.19

Figur 7: Utslipp fordelt etter ramme og utslippspunkt

Utslipp i millioner tonn CO2-ekvivalenter. 2022.
Kilder: Menon og Norges Bank

De beregnede utslippstallene viser at det er høy korrelasjon mellom utslipp per foretak i ramme

1 og utslipp i ramme 3, se tabell 3. Produksjonsprosesser som slipper ut mye, krever gjerne selv store

maskiner som igjen er energikrevende å produsere. Mange av de mest utslippsintensive næringene

er dessuten tidlig i verdikjeden, og har derfor ogs̊a store nedstrøms utslipp.

Tabell 3: Korrelasjon mellom de ulike rammene av utslipp

Ramme 1 Ramme 2 Ramme 3, oppstrøms
Ramme 2 6 %

Ramme 3, oppstrøms 52 % 15 %
Ramme 3, nedstrøms 33 % 2 % 64 %

Korrelasjon p̊a tvers av foretak.
Kilder: Menon og Norges Bank

Utslippsintensiteten, målt som utslipp over driftsinntekter, er ujevnt fordelt p̊a tvers av nærin-

ger, se figur 8. Utvinning av olje og gass, innenriks og utenriks sjøfart har store utslipp i ramme

1 og ramme 3. Metallindustrien har store utslipp i ramme 2 n̊ar vi legger til grunn utslipp i

elektrisitetsproduksjon som tilsvarer utslipp ved produksjon av elektrisitet i Nord-Europa.

19Menon har beregnet utslipp i ramme 3 nedstrøms for utslipp i foretakssektoren. Mellom 30 og 40 prosent av
forbrenningen av fossilt brennstoff skjer imidlertid i husholdningene. Vi har derfor økt utslipp i ramme 3 nedstrøms
for olje- og gassutvinning med 1/3 for å reflektere husholdningenes andel, se United Nations (2007).
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Figur 8: Utslippsintensitet etter ramme og næring

*Inkludert tjenester, rørtransport og oljeraffinering.
Utslipp i prosent av driftsinntekter til næringen.
Kilder: Menon, Brønnøysundregisteret og Norges Bank

6 Avgrensing av utvalg og l̊an som dekkes av analysen

Vi bruker foretakenes årsregnskaper for 2022 og henter tall for driftsinntekter, ulike kostnadstyper,

driftsresultat, varige driftsmidler og samlede eiendeler. Fra Engasjementsdatabasen til Finanstilsy-

net (ENGA) henter vi bankenes l̊aneengasjementer til hvert enkelt foretak ved utgangen av 2023.

Vi avgrenser analysen til å se p̊a foretaksl̊an fra bankene DNB Bank, Nordea, Danske Bank,

Handelsbanken, SpareBank 1 SR-Bank, SpareBank 1 SMN, Sparebanken Vest, SpareBank 1 Nord-

Norge, SpareBank 1 Østlandet og Sparebanken Møre. Fokuset i denne analysen er p̊a ikke-finansielle

foretak og vi ekskluderer derfor alle finansielle foretak. Vi ekskluderer ogs̊a utl̊an til selvstendig

næringsdrivende, da det bare er en liten andel av disse som leverer regnskap og som derfor har

utslippstall. Selvstendig næringsdrivende utgjør kun 3 prosent av disse ti bankenes utl̊an til ikke-

finansielle foretak.

Ved utgangen av 2023 hadde disse ti bankene, ifølge ENGA, l̊an til ikke-finansielle foretak (uten
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selvstendig næringsdrivende) p̊a 1 710 milliarder kroner. Det utgjør om lag 80 prosent av de totale

utl̊anene til ikke-finansielle foretak i norsk banksektor.

For å f̊a en s̊a konsistent analyse som mulig s̊a avgrenser vi utvalget ytterligere. Vi utelukker

alle utl̊an til jordbruk fordi vi ikke har utslippstall til denne næringen. I tillegg velger vi å holde

l̊an til foretak innen næringseiendom og eiendomsutvikling utenfor. Vi mener risikoen knyttet til

eiendom har en annen karakter enn for andre foretak, med mer vekt p̊a fysisk risiko og spesifikke

krav til energieffektivisering. Det krever andre typer analyser enn utslippsanalysen vi gjør her.

Klimarisiko knyttet til næringseiendom er drøftet i Haug m.fl. (2021) og Bjørland m.fl. (2022),

og vi planlegger nye analyser fremover. Næringseiendom, eiendomsutvikling og jordbruk utgjør 46

prosent av foretaksl̊anene til de ti bankene vi ser p̊a, se figur 9.

Analysen dekker dermed 54 prosent, eller 916 milliarder kroner, av foretaksl̊anene til de ti

bankene. Av dette f̊ar vi beregnet konkurssannsynligheter for drøyt halvparten av utl̊ansvolumet.

Grunnen til at vi ikke f̊ar beregnet konkurssannsynligheter for resten, er i hovedsak at bankene har

mye utl̊an til utenlandske foretak som vi ikke har utslipps- eller regnskapstall for.20 Vi ønsker likevel

å inkludere disse foretakene i analysen, og de tilordnes derfor en konkurssannsynlighet basert p̊a

det beregnede gjennomsnittet til næringen de tilhører.

Figur 9: Bankenes foretaksl̊an som er dekket av analysen

*Dekket av analysen ved bruk av beregnet gjennomsnittlig konkurssannsynlighet til næringen foretaket
tilhører.
L̊an til foretak gruppert etter l̊an som er dekket og ikke dekket av analysen. Selvstendig næringsdrivende
og finansielle foretak er ikke en del av populasjonen.
Prosent. Per 31. desember 2023.
Kilder: Finanstilsynet og Norges Bank

20Det er ogs̊a en mindre andel norske foretak vi ikke har beregnede konkurssannsynligheter for. Menon legger til
grunn at foretak uten omsetning ikke har utslipp. Bankene kan likevel ha l̊an til en del av disse foretakene. Det kan
ogs̊a forekomme at bankene har l̊an til foretak startet opp etter regnskaps̊aret 2022, og det er ogs̊a foretak som av
andre grunner enn̊a ikke har levert årsregnskap for 2022.
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Andelen av utl̊an som er dekket av analysen varierer mye mellom bankene vi ser p̊a. Analysen

dekker fra 12 til 67 prosent av foretaksl̊anene til de ulike bankene. Hvis vi bare ser p̊a den delen

med l̊an som vi har beregnede konkurssannsynligheter for, dekker analysen fra 10 til 57 prosent av

foretaksl̊anene til bankene.

Utl̊anene som er dekket av analysen er godt spredt blant næringer, med mest utl̊an til private

tjenester p̊a 18 prosent, se figur 10. Andre store enkeltnæringer er utenriks sjøfart, varehandel,

elektrisitets-, gass- og varmtvannsforsyning, bygge- og anleggsvirksomhet og akvakultur. Det er

variasjon i næringssammensetningen mellom delen med foretaksl̊an som har egne beregnede kon-

kurssannsynligheter og delen som bruker næringenes gjennomsnittlige konkurssannsynligheter. Den

største forskjellen er utenriks sjøfart. Det skyldes at enkelte banker har mye utl̊an til utenlands-

registrerte foretak innen utenriks sjøfart. Noen utenlandske filialer har dessuten lagt mye av sin

shippingportefølje til den norske filialen.

Figur 10: Næringssammensetningen i bankenes utl̊an til foretak dekket av analysen

*Inkludert tjenester, rørtransport og oljeraffinering.
Næringens andel av totale utl̊an til foretak dekket av analysen. Prosent. Per 31. desember 2023.
Kilder: Finanstilsynet og Norges Bank
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7 Konsekvenser av klimatilpasningen for foretakenes kost-

nader, kapitalverdier og konkurssannsynlighet

Basert p̊a tallgrunnlaget beskrevet i kapittel 5 og 6 kan vi n̊a vurdere hvordan utviklingen i NGFS-

klimascenarioet kan p̊avirke foretakene og bankene.

7.1 Effekt p̊a foretakenes kostnader

Første steg er å bestemme framskrivning av niv̊aet p̊a utslippsavgifter. Avgiftene betales i utgangs-

punktet av foretakene som st̊ar for de direkte utslippene i ramme 1. Det er imidlertid rimelig å anta

at foretakene velter over betalte avgifter videre i verdikjeden p̊a samme måte som for annen skatt.

Hvor mye de kan velte over vil være avhengig av hvor sensitivt tilbud og etterspørsel er for endring

i pris og vil variere mellom næringer. Vi legger til grunn en skjematisk fordeling hvor foretakenes

kostnader som følge av utslippsavgifter, øker med en fast andel av avgiften per enhet utslipp i

hver ramme, se tabell 4. Fordelingen er kalibrert slik at norske foretak betaler netto for utslipp

tilsvarende 70 prosent av utslippene i ramme 1. Samtidig m̊a norske foretak, gjennom effektene

p̊a prisingen av importerte produkter med utslipp og eksporterte produkter med utslipp, betale

nesten tre ganger s̊a mye knyttet til utslipp utenfor Norge som for utslipp i Norge.21

Tabell 4: Andel av utslippsavgift som tilfaller utslipp i ulike rammer

Andel av utslippsavgift Utslipp i Norge Importerte utslipp
som betales av foretaket mill. tonn CO2-ekv. mill. tonn CO2-ekv.

Ramme1 50 % 55
Ramme 2 50 % 2 42

Ramme 3, oppstrøms 12,5 % 39 93
Ramme 3, nedstrøms 12,5 % 49 641

Kilder: Menon og Norges Bank

Samtidig som utslippsavgiften øker, reduseres trolig utslippene, slik at betalte utslippsavgifter

etter hvert vil avta. For å n̊a klimamålet om netto null i 2050 signaliserer klimamodellene at de

største utslippskuttene må komme tidlig i perioden. Om lag 3/4 av utslippskuttene skal være

tatt før 2040. Tidlig p̊a 2030-tallet vil utslippskuttene bli store nok til at betalte utslippsavgifter

som andel av driftsinntekter faller, selv om avgiften øker, se figur 11. Frem mot 2050 vil betalte

utslippsavgifter som andel av driftsinntekter gradvis g̊a mot null fordi utslippene kuttes.

Utslippskutt koster. Det er mange m̊ater utslippskutt kan foreg̊a p̊a. Her forutsetter vi at

foretakene kutter utslipp gradvis, i takt med utslippsreduksjonene i scenarioet.22 For enkelhets

21Merk at dette tallet ikke er basert en undersøkelse av hvor mye utslippsavgifter norske aktører faktisk betaler
for, men følger av v̊are antakelser om avgiftsfordeling.

22En mulig m̊ate å tenke p̊a dette er at hvert foretak har et stort antall forbrenningsmotorer som brukes i daglig
drift, og som hver slipper ut et kjent antall tonn karbonekvivalenter. Hvert år vil foretaket bytte ut en andel av
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Figur 11: Fordeling av klimarelaterte kostnader i netto null 2050 (1,5°)

I prosent av samlede driftsinntekter. 2027-2035.
Kilder: Menon, Brønnøysundregisteret og Norges Bank

skyld legger vi til grunn følgende forløp: Utslippskutt krever en engangsinvestering. Vi forutsetter

at investeringen øker proporsjonalt med utslippene som kuttes. Vi antar at investeringskostnaden

holdes konstant i realtermer. Investeringene l̊anefinansieres i sin helhet som et avdragsfritt l̊an med

fast rente, og nedbetales etter ti år.

Fra en slik enkel historie henter vi to typer informasjon: volumet av nye l̊an og kostnaden ved

å kutte utslipp (avskrivningen av investeringen). For hvert år legger foretaket til nye investeringer.

Det øker l̊anet og avskrivningene, men hver investering er etter ti år helt nedskrevet og l̊anet

tilbakebetalt. Videre legger vi til grunn at l̊aneopptaket endres i tr̊ad med behovet for ytterligere

investeringer.

Summen av totale betalte utslippsavgifter og kostnader til utslippskutt øker mest i de første

årene. Da er utslippene fortsatt høye, utslippsprisene øker markert og investeringene i utslippskutt

er store. I de p̊afølgende årene vil kostnadsveksten avta. Vi understreker at det er stor usikkerhet

her, ikke minst knyttet til hvor mye det over tid vil koste å kutte utslipp. Kostnaden kan bli b̊ade

høyere og lavere enn vi her har lagt til grunn.

7.2 Effekt p̊a driftsinntekter og verdien av varige driftsmidler

I analysen holder vi inntekt per produserte enhet konstant i realtermer og lar produksjonen utvikle

seg i tr̊ad med NGFS-scenarioet ≪netto null 2050≫. For å n̊a netto null i 2050 må bruken av fossilt

brennstoff falle i tr̊ad med scenarioet. Driftsinntektene i olje- og gassutvinning og i oljerelaterte

disse motorene med elektriske motorer og tilgang p̊a ren elektrisitet for å tilfredsstille utslippsm̊alet.
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næringer må derfor falle markert etter hvert.23

Siden utslippskutt er ment å være en permanent endring, legger vi til grunn en permanent effekt

p̊a verdien av eksisterende varige driftsmidler. Effekten for det enkelte foretak reflekterer fallet i

driftsresultatet som følger fra økte kostnader og reduserte driftsinntekter. Vi beregner størrelsen p̊a

denne effekten gjennom først å beregne en netto kontantstrøm p̊a dagens varige driftsmidler, som

reduseres i takt med økningen i driftskostnader som andel av samlede driftsinntekter. Vi legger

til grunn at avkastningskravet fremover p̊avirkes av den relative overgangsrisikoen til foretaket

sammenlignet med resten av næringen.24

Merk at vi, som nevnt, ikke tar hensyn til mulige gevinster ved klima- og energiomstilling.

Søkelyset i dette arbeidet er p̊a mulige kostnader forbundet med klima- og energiomstilling.

8 Klimatilpasning har stor betydning for noen næringer,

men for bankene samlet er effekten moderat

Fall i inntjening og kapitalverdier reduserer foretakenes evne til å fortsette lønnsom drift. Dette

kan utløse tap p̊a bankenes utl̊an. Ved hjelp av konkurssannsynlighetsmodellen KOSMO beregner

vi forventet endring i konkurssannsynlighet for hvert enkelt foretak som følge av klimaomstillin-

gen. Vi legger økningen i konkurssannsynlighet til grunn for anslag p̊a bankenes sannsynlighet for

mislighold (PD).25 Deretter beregner vi ≪tap gitt mislighold≫ (LGD).26 Summen av utest̊aende

l̊an multiplisert med PD og LGD gir et anslag p̊a akkumulerte tapsavsetninger som følge av kli-

maomstillingen. Endringen i tapsavsetningene mellom år gir økningen i nye tapsavsetninger. De

akkumulerte tapsavsetningene gir et mål p̊a hvor mye klimarelaterte tap kan tynge bankenes in-

ntjening gjennom scenarioet.27

Det er stor forskjell p̊a estimert økning i tapsavsetninger mellom ulike næringer, se figur 12. Fem

næringer skiller seg særlig ut; utenriks og innenriks sjøfart, prosessindustrien, inndelt i produksjon

av metaller og produksjon av andre ikke-metallholdige mineralprodukter, og utvinning av olje og

gass. Disse næringene kjennetegnes av store utslipp, gjerne i alle rammer, se figur 8. Med unntak

23Merk at banen for globalt fall i bruken av fossilt brennstoff innebærer en raskere avvikling av norsk olje- og
gassutvinning enn hva projeksjonene fra Sokkeldirektoratet (2024) n̊a legger til grunn.

24Foretak med maksimal økning i driftskostnader f̊ar et risikop̊aslag p̊a opptil 2 prosentenheter p̊a avkastnings-
kravet. Med redusert netto kontantstrøm og nytt avkastningskrav kan vi beregne en oppdatert verdi av varige
driftsmidler. Relativ overgangsrisiko beregnes som avviket i samlet kostnadsøkning som andel av driftsinntekter
relativt til snittet for alle foretak i næringen pluss 2 standardavvik.

25Bernhardsen og Syversten (2009) har beregnet at sannsynligheten for mislighold p̊a foretaksl̊an er om lag dobbelt
s̊a høy som sannsynligheten for at foretaket g̊ar konkurs. Vi legger derfor til grunn at PD er dobbelt s̊a høy som
konkurssannsynligheten for hvert enkelt foretak.

26LGD st̊ar for ≪loss given default≫. LGD er i utgangspunktet satt til 25 prosent, men øker i tillegg med den
prosentvise nedskrivningen av verdien av varige driftsmidler. Vi begrenser beregningen av LGD til ikke å overstige
80 prosent for det enkelte foretak. Det er vanlig praksis i slike klimastresstester å bruke høyere LGD p̊a næringer
som oppfattes som brune og trolig vil ha en større reduksjon i panteverdier.

27Vi legger til grunn at konstaterte tap ikke tas ut av balansen. All endring i beholdningen av tapsavsetninger
reflekterer derfor nye tapsavsetninger som frembringer utl̊anstap i resultatregnskapet.

20



Figur 12: Akkumulerte tapsavsetninger i næringene med høyest tapsavsetninger

Statisk balanse. Tar ikke ut konstaterte tap. I prosent av utl̊an til næringen. 2027-2035.
Kilder: Menon, Miljødirektoratet, Statistisk Sentralbyr̊a og Norges Bank

av olje og gass er dagens utslippsavgifter lave i disse næringene, siden de i stor grad har blitt

skjermet gjennom kvoteregimer og fritak. Her legger vi til grunn at skjerming fra avgifter avvikles

over tid. Noen av næringene, som sjøfart, har dessuten høye ansl̊atte kostnader for å kutte utslipp.

I v̊ar analyse rammes sjøfart dermed hardt av b̊ade økte avgifter og investeringskostnader ved

utslippskutt.

Figur 13: Akkumulerte tapsavsetninger som følge av klimarelaterte kostnader

(a) Utenriks sjøfart (b) Utvinning av r̊aolje og gass

I prosent av utl̊an til næringen. 2027-2035.
Kilder: Menon, Miljødirektoratet, Statistisk Sentralbyr̊a og Norges Bank

Ogs̊a utviklingen i tapsavsetninger gjennom scenarioet varierer mellom de ulike næringene. For

utenriks sjøfart kommer mye av økningen tidlig i perioden, se figur 13a. Det skyldes at næringen i

dag har veldig lave utslippsavgifter, som vi her antar at øker raskt. For utvinning av olje og gass,

som i dag har svært gode driftsmarginer og allerede betaler ganske høye avgifter, er det liten effekt

de første årene, se figur 13b. Fra 2030, n̊ar produksjonen av olje og gass begynner å falle, øker

derimot de estimerte tapsavsetningene.
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For det store flertall av næringer er tapsavsetningene moderate. Hvis vi ser p̊a ulike næringer

innen transport og industri, er akkumulert økning i tapsavsetninger som følge av klimaomstillingen

under 4 prosent av brutto utl̊an selv om vi trekker perspektivet helt til 2035, se figur 14. Det tyder

p̊a at for næringer med moderate utslipp er kostnaden ved klimaomstilling av liten betydning for

videreføring av videre drift.

Figur 14: Akkumulerte tapsavsetninger i et utvalg næringer med moderate tapsavsetninger

I prosent av utl̊an til næringen. 2027-2035.
Kilder: Menon, Miljødirektoratet, Statistisk Sentralbyr̊a og Norges Bank

8.1 Risikoen p̊a bankenes balanse

De fem næringene som er mest utsatt for klimaomstilling, st̊ar samlet for 20 prosent av utl̊anene

til foretak dekket av analysen, se figur 10. 16 prosent er til innenriks og utenriks sjøfart og 4

prosent til oljerelaterte næringer, mens utl̊an til produksjon av metaller og andre ikke-metallholdige

mineralprodukter er svært lave.

Samlet for de ti bankene vi ser p̊a er økningen i nye tapsavsetninger forholdsvis moderat, se

figur 15. Tapsavsetningene stiger frem mot 2035 til et akkumulert niv̊a p̊a 5 prosent av utl̊an

til foretak dekket av analysen, med en årlig økning som i snitt ligger nær 0,5 prosent. Selv om

bankene tar hele den akkumulerte tapsavsetningen over en kortere periode enn scenarioene antyder,

ville tapene vært betydelig lavere enn under bankkrisen og sammenliknbart med periodene med

forhøyede tap vi har sett de siste 25 årene. Dette er tap bankene kan h̊andtere, men det vil i en

periode p̊avirke bankenes lønnsomhet. Basert p̊a de store bankenes balanse og inntjening i 2023

innebærer en slik årlig økning i utl̊anstap at egenkapitalavkastningen isolert sett vil reduseres med

litt over 0,5 prosentenheter per år.
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Figur 15: Akkumulerte tapsavsetninger som følge av klimarelaterte kostnader

I prosent av totale foretaksl̊an dekket av analysen. 2027-2035.
Kilder: Menon, Finanstilsynet, Brønnøysundregisteret og Norges Bank

Å inkludere bankenes utl̊an mot utenlandske foretak bidrar til at de beregnede tapsavsetningene

blir høyere enn de ville ha vært ved kun å se p̊a norske foretak. Det skyldes at utenlandsporteføljen

har en næringssammensetning som i seg selv er mer utsatt for klimarisiko enn den norske foretaks-

porteføljen. Risikoen er særlig knyttet til en stor andel l̊an til utenriks sjøfart i utenlandsporteføljen,

se figur 10 og omtale i kapittel 6.28

En annen observasjon er at eksponeringen mot klimautsatte næringer kan endre seg raskt.

Bankene har b̊ade absolutt og relativt fra 2022 til 2023 redusert utl̊an til de mest eksponerte

næringene. Vi finner at akkumulert økning i tapsavsetninger i 2035 reduseres med 22 prosent (litt

over 1 prosentenhet) n̊ar vi endrer sammensetningen av bankenes l̊an fra 2022-porteføljen til 2023-

porteføljen. Dette skyldes at eksponering mot utenriks sjøfart og oljerelaterte næringer har g̊att

ned fra 2022 til 2023.

8.2 Konsekvenser for bankenes tilpasning

Vi har lagt til grunn at bankenes balanse og l̊anebetingelser holdes fast. I praksis kan banke-

ne endre betingelsene p̊a l̊anene som er eksponert for klimakostnader. Finansielle markeder har

allerede begynt å ta hensyn til klimarisiko i prising og kredittvurderinger.29 Bankene kan ogs̊a re-

dusere sin andel av utl̊an til eksponerte næringer. En spørreundersøkelse i forbindelse med Norges

Banks utl̊ansundersøkelse høsten 2023 viser at bankene allerede gjør endringer i l̊anebetingelsene

28Dette er basert p̊a at de utenlandske foretakene har samme konkurssannsynligheter som gjennomsnittet av
beregnet konkurssannsynlighet for de norske foretakene i samme næring. Siden vi verken har utslipps- eller regns-
kapstall for utenlandske foretak, kan vi ikke vurdere risikoen utover dette.

29Se for eksempel Bandt m.fl. (2023) for en omfattende gjennomgang.

23



og utl̊ansvolumet til næringer eksponert mot overgangsrisiko. Bankene sier selv at deres første

valg er å støtte foretakene i omstillingen, og ikke redusere eksponeringen mot næringer med mye

utslipp.30

Tap i bankene kan p̊avirke bankenes evne til å gi nye l̊an. Økte tap som følge av økte klimakost-

nader i foretakene kan komme samtidig som foretakene trenger nye l̊an for å gjennomføre klima-

omstilling. V̊ar enkle analyse indikerer at de største bankene isolert sett må øke foretaksl̊anene med

20 prosent utover normal utl̊ansaktivitet de neste ti årene for å dekke investeringer i utslippskutt,

se figur 16.

Figur 16: Akkumulerte tapsavsetninger som følge av klimarelaterte kostnader og nye l̊an for å
dekke investeringer i utslippsreduserende tiltak

I prosent av totale foretaksl̊an dekket av analysen. 2027-2035.
Kilder: Menon, Finanstilsynet, Brønnøysundregisteret og Norges Bank

9 Oppsummering og videre arbeid

Norske banker er eksponert mot næringer som må gjennomføre store klimarelaterte endringer. Nor-

ge har i klimaloven forpliktet seg til å være et lavutslippssamfunn innen 2050. I analysen bruker vi

informasjon fra ≪netto null 2050≫-scenarioet til NGFS til å framskrive klimaomstilling og konse-

kvenser av omstillingen. Summen av økte avgifter p̊a foretakenes utslipp og investeringskostnader

til utslippskutt p̊avirker b̊ade lønnsomheten og verdien av foretakenes eiendeler. Vi beregner økning

i bankenes forventede tap som følge av økte utslippsavgifter og kostnader til utslippskutt foretakene

må betale gjennom scenarioet.

30Unntaket er olje, gass og offshore, der flere banker ønsker å redusere sin eksponering.
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Vi finner at flere næringer kan f̊a store kostnadsøkninger. Disse enkeltnæringene utgjør imid-

lertid bare en begrenset andel av bankenes utl̊an til norske foretak. Samlede tapsavsetninger p̊a

foretaksl̊an vil derfor øke betydelig mindre enn hva beregningene for de mest utsatte enkeltnærin-

gene kunne tilsi. Selv om bankene skulle m̊atte ta hele denne tapsavsetningen over en kortere

periode enn scenarioene antyder, ville tapene vært betydelig lavere enn under bankkrisen og sam-

menliknbart med periodene med forhøyede tap vi har sett de siste 25 årene. P̊a den annen side,

vil finansiering av utslippsreduserende tiltak bli en stadig viktigere grunn til å ta opp nye l̊an frem

mot 2035. Hvis tap inntreffer samtidig med store investeringsbehov, kan det bli mer krevende for

bankene å bidra i finansieringen av utslippsreduserende tiltak.

Vi kan videreutvikle denne analysen langs flere dimensjoner. Vi har enn̊a ikke en foretaksbasert

analyse av bankenes utl̊an til utenlandske selskaper, selv om næringssammensetningen av disse

l̊anene kan tyde p̊a omstillingsrisikoen er relativt sett stor i disse utl̊anene. Her er det mulig å hente

mer detaljerte data. Det er ogs̊a mulig å gjøre analysene mer realistiske dersom man bruker et rikere

modellapparat til å vurdere sammensetningen av produksjon i et klimascenario. Her er det rom for

økt samarbeid mellom ulike norske myndighetsorganer. Slike modeller kan ogs̊a være bedre egnet til

å belyse korttidsscenarioer, som kan ta mer hensyn til samspillet mellom klima, realøkonomien og

finansmarkedene. Analysen av konsekvenser av utslippskutt for foretakene må ogs̊a kobles sammen

med en vurdering av mulige tap i andre næringer, og da særlig eiendomssektoren. Det vil ogs̊a gi

et bedre bilde av risiko knyttet til fysiske klimaendringer. P̊a sikt er målet å bygge sammen en

analyse av mulige tap p̊a alle de ulike elementene av bankenes eiendeler. Da er det ogs̊a naturlig

å gjøre en full vurdering av den samlede effekten p̊a bankenes balanse.
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