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FORDJUPNING — Klimatrelaterade risker ar en kalla till finansiella

risker

Klimatférandringarna &r en av de stdrsta utmaningarna i var tid och de kraver en global omstallning till en
mindre fossilbaserad ekonomi. Saval effekterna av den globala uppvarmningen som omstallningen i sig
skapar klimatrelaterade risker. For det finansiella systemets deltagare — banker, forsdkringsbolag och
andra finansiella och icke-finansiella foretag — kan de klimatrelaterade riskerna skapa finansiella risker. Om
dessa inte hanteras kan det innebara risker for det finansiella systemet, vilket i sin tur kan fa konsekvenser
for den finansiella stabiliteten. Det ingar darmed i Riksbankens uppdrag att verka for att det finansiella
systemet har motstandskraft mot klimatrelaterade risker. Denna fordjupning syftar till att beskriva vad
klimatrelaterade risker ar, hur de kan ge upphov till finansiella risker och varfor de darmed ar relevanta for
den finansiella stabiliteten. For att de klimatrelaterade riskerna ska kunna maétas, prissattas och hanteras
krdvs bland annat en battre rapportering av dessa fran saval finansiella som icke-finansiella féretag.

Omstillningen till en mindre fossilbaserad ekonomi
innebar strukturella férandringar och kraver politiska
beslut

For att stilla om och uppnd mélen i Parisavtalet’® kommer
det att krévas betydande investeringar och langtgadende
tekniska innovationer. Vissa sektorer och foretag kommer
att gynnas, sasom de som tillampar ny teknik som
mojliggor denna omstallning. De sektorer och foretag som
inte staller om kommer att vara forlorare, bland annat
sektorer som ar beroende av kol, olja och stal med hogt
koldioxidavtryck. Dartill kommer de stora mangder kapital
och de nya finansiella produkter som behdvs for att
finansiera omstallningen till en mindre fossilbaserad
ekonomi att vara en stor utmaning for den finansiella
sektorn. Omstallningen kommer att krava strukturella
férandringar saval i den reala ekonomin som i det
finansiella systemet. For att styra denna omstallning
kommer det att krévas politiska beslut.2°

Direkta effekter av klimatforandringar ger upphov till
finansiella kostnader och risker — fysisk risk

Det ar mojligt redan idag att se direkta effekter av
klimatférandringarna. Skador som orsakas av till exempel
torka, 6versvamningar, orkaner, varmebdljor, hdjningar av
havsnivan och férandringar av ekosystem minskar olika
tillgangars varde. Detta kallas fysisk risk. Om tillgangarna
ar forsakrade mot sadana skador kan detta innebara

79 | november 2016 tradde det globala klimatavtalet fran Paris i kraft. Malen &r bland
annat att den globala temperaturékningen ska hallas vél under 2 grader for att
stanna vid 1,5 grader.

80 Klimatpaverkande utslapp ar en sa kallad externalitet dar en orsakande part, till
exempel en konsument eller ett foretag, genererar en kostnad fér en annan part utan
att betala for dessa kostnader. For att I6sa problemet kravs politiska beslut vilket
innebdr att regeringar och finanspolitiken har huvudansvaret for att minska
utslappen.

ovantade kostnader for forsakringsbolagen. Storre
klimathandelser kan tvinga forsakringsbolagen att
realisera sina finansiella tillgangar i stor skala med
prispress pa dessa tillgangar som foéljd, vilket i varsta fall
kan leda till konkurs.8! Om tillgdngarna ar oférsikrade
drabbas i stallet enskilda foretag och hushall. Det kan
exempelvis bero pa att férsakringsbolag nekar att forsakra
vissa tillgangar, som ny bebyggelse i omraden som ar
kansliga for hojningar av havsnivan. Enskilda foretag och
hushall kan ocksa drabbas genom att forsakringsbolag
hojer forsakringspremierna sa att det blir dyrare att
férsakra vissa tillgdngar.®?

Klimatférandringar kan aven negativt paverka de
sakerheter som banker tar in for sin utlaning. Krediter som
banker ger till hushall och féretag har ofta fast egendom
som sakerhet. Naturkatastrofer kan forstora denna
egendom och darmed kraftigt sanka vardet pa
sakerheterna. FOr lan dar lantagares aterbetalnings-
formaga férsamras och blir otillracklig for att aterbetala
Ianet i sin helhet ar det viktigt att sakerhetens varde kan
tacka bankens fordran. Om sakerhetens varde férsamras
kan en kreditforlust uppsta, vilket i sin tur paverkar
banksystemet negativt genom att kreditriskerna kan oka.

Fysisk risk kan dven innebara kraftiga variationer i
priserna pa finansiella tillgangar och kan darmed ge
upphov till marknadsrisker. Om dessa materialiseras kan
det innebara att aktorer i det finansiella systemet gor

81 Se PG&E: the first Climate-change bankruptcy, probably not the last, 18 januari
2019. Wall Street Journal.

82 Exempelvis har férsdkringsradet i Australien (Insurance Council of Australia) enats
om att fastigheter i kustomraden skulle bli dyrare och svarare att férsékra dven med
de mest konservativa prognoserna for héjningar av havsnivan. Ett annat exempel dr
forsakringsbolag i Sverige som har planer pa att sluta forsikra strandnéra bebyggelse
i Skane dar kommuner beviljar bygglov trots att Lansstyrelsen har avratt fran
byggande.



forluster. Det kan ocksa minska kapitalet och férsamra
likviditeten hos banker och centrala motparter.

Finansiella risker som ar relaterade till omstallningen till
en mindre fossilbaserad ekonomi — omstallningsrisk
Sjalva omstéllningen till en mindre fossilbaserad ekonomi
ar forknippad med finansiella risker. Det kan exempelvis
handla om politiska beslut som hojda koldioxidskatter,
vagtullar eller 6kade priser pa utslappsratter som stegvis
ar tankta att bidra till minskad anvandning av fossila
branslen. Sadana politiska beslut andrar forutsattningarna
for vissa specifika marknader. De kan aven fa
konsekvenser for prissattningen pa de finansiella
marknaderna, sasom aktiemarknaden, kreditmarknaden
eller ravarumarknaden. Konsekvenserna kan bli finansiella
risker pa grund av de prisrorelser som uppstar vid 6kad
osakerhet om tillgangars framtida varden.

Det kan ocksa handla om politiska beslut som medfér
att vissa resurser som kol, gas och olja inte langre ska
utvinnas, utan lamnas i marken. Om anvandningen av
vissa tillgangar helt forbjuds eftersom de kan generera
alltfor mycket miljogifter nar de utvinns och forbrukas blir
de sa kallade stranded assets och tappar da sitt varde helt.
De foretag som &ger eller har stor exponering mot sadana
tillgangar kan drabbas hart nar vardet pa tillgdngarna
faller kraftigt. Om dessa foretag ar beldnade kan det fa
negativa konsekvenser for deras langivare, som banker
eller andra investerare.

Fysisk risk och omstallningsrisk ar inte oberoende av
varandra. En alltfor Iangsam 6vergang till en mindre
fossilbaserad ekonomi kan kortsiktigt minska de negativa
konsekvenserna av omstallningen (omstallningsrisken),
men samtidigt intensifiera den fysiska risken i och med att
risken for skador 6kar. Om de fysiska riskerna blir storre
kan det @ andra sidan leda till stérre och snabbare
andringar i klimatpolitiken, vilket kan leda till storre
omstéllningsrisker pa kort sikt.

For att kunna hantera fysisk risk och omstallningsrisk
behover aktérerna i det finansiella systemet i hogre
utstrackning blicka framat i stallet for bakat. Historiska
data kan inte anvandas for att forutse framtiden.
Exempelvis fangar inte historiska prisrorelser i finansiella
tillgangar de effekter som klimatférandringarna kan fa pa
framtida prisrorelser. Nar det galler modeller for att
hantera risker och bedéma motstandskraften mot risker,
som stresstester, behdver dessa anpassas sa att de dven
inkluderar framtida scenarier fér omstéliningen.®3

83 Se exempelvis Transition in thinking: The impact of climate change of the UK
banking sector, september 2018. Bank of England.

84 Se Finansiell stabilitet 2018:2. Sveriges riksbank och Finansiell stabilitet 2019:1.
Sveriges riksbank.

85 Se Olovsson, C. (2018), Ar klimatforandringar relevanta for en centralbank?,
Ekonomisk kommentarer nr 13. Sveriges riksbank.
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Ett exempel pa fysisk risk och omstéllningsrisk fran
elderivatmarknaden

| september 2018 steg tyska elpriset kraftigt da priserna
pa utslappsrattigheter i Tyskland 6kade (omstallningsrisk
som uppstod som en effekt av politiska beslut for att stalla
om till en mindre fossilbaserad ekonomi). Samtidigt foll
nordiska elpriser kraftigt som en foljd av kraftiga regn i
Norden efter en torr och varm sommar (fysisk risk).
Skillnaden mellan de nordiska och tyska elpriserna var 17
ganger storre an en vanlig handelsdag. Den snabba
utvecklingen medférde att en av deltagarna i den centrala
motparten Nasdaq Clearing, som hade stora positioner pa
elderivatmarknaden, fallerade och de 6vriga deltagarna
var tvungna att dela p3 férlusten.®*

Derivatinstrument skapar en marknad for att handla
med och omfdérdela risker. Marknaden kan antingen
anvandas for att forséka minska risker, sa kallad hedging,
eller for att spekulera i risk. | exemplet ovan handlade
deltagaren derivatinstrument for att spekulera i risk.

Globalt problem kraver internationellt samarbete
Effekterna av den globala uppvarmningen och évergangen
till en mindre fossilbaserad ekonomi ar en global
utmaning som kraver internationellt samarbete, inte
minst pa det finanspolitiska omrédet.®> Aven det
finansiella systemet har en viktig roll i vergangen till ett
mer hallbart finansiellt system, varfor det pa internationell
niva finns flera initiativ som syftar till att framja ett hallbart
finansiellt system.

NGFS — ndtverk fér centralbanker och tillsynsmyndigheter
For centralbanker och tillsynsmyndigheter finns sedan
2017 Network for Greening the Financial System, NGFS.
Natverket har i skrivande stund 48 medlemmar och 10
observatorer. Riksbanken och Fl deltar i detta natverk.

NGFS fastslog i sin forsta rapport att klimatrelaterade
risker &r en kalla till finansiella risker.8® Nitverket anser
darmed att centralbankers och tillsynsmyndigheters
uppdrag att frdmija finansiell stabilitet ocksa innebar att
klimatrelaterade risker maste uppmarksammas.

I april 2019 publicerade NGFS ett antal
rekommendationer som syftar till att stodja det finansiella
systemet i arbetet med att uppna malen i Parisavtalet (se
tabell 4).8” Rekommendationerna fran NGFS &r frivilliga
och vander sig till centralbanker, tillsynsmyndigheter,
politiska beslutsfattare och finansiella foretag. Riksbanken
star bakom dessa rekommendationer.

86 Se NGFS First Progress Report, oktober 2018. Network for Greening the Financial
system.

87 Se A call for action Climate change as a source of financial risk, First comprehensive
report, april 2019. Network for Greening the Financial System.
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Tabell 4. NGFS:s rekommendationer

Rekommendationer Riktar sig till

1 Integrera klimatrelaterade riskeritillsyn ~ Centralbanker och
och 6vervakning for att framja finansiell  tillsynsmyndigheter
stabilitet

2 Integrera hallbarhetsfaktoreriden egna  Centralbanker
portféljforvaltningen

3 Overbrygga brist i tillgdngen till data

4 Skapa medvetenhet och kunskap,
uppmuntra teknisk assistans och dela
information

5  Uppna robust och internationellt
konsistent klimat- och miljérelaterad
rapportering

Lampliga myndigheter
Centralbanker,
tillsynsmyndigheter och
finansiella institut
Publika aktiebolag,
finansiella institut,
politiska beslutsfattare
och tillsynsmyndigheter

6  Stodja utvecklingen av ett Politiska beslutsfattare

klassificeringssystem (taxonomi) for
ekonomiska aktiviteter
Kalla: NGFS, bearbetning Riksbanken

Den forsta rekommendationen handlar om att integrera
klimatrelaterade risker i tillsynen och évervakningen. Vissa
centralbanker och tillsynsmyndigheter har kommit langre i
detta arbete och borjat gora stresstester av det finansiella
systemet utifran olika klimatrelaterade scenarier.®

Den andra rekommendationen riktar sig till
centralbanker som uppmanas att integrera hallbarhets-
faktorer i sin egen portféljférvaltning.®° Detta ska géras i
den utstrackning det ar mojligt utifran respektive
centralbanks mandat och mal for forvaltningen.

En forutsattning for att kunna gora analyser och
bedémningar av klimatrelaterade risker ar att det finns
standardiserade data att tillga. Den tredje
rekommendationen handlar darfér om att 6verbrygga
brister i tillgangen till sddana data. Det kan handla om att
lampliga myndigheter samlar in och delar med sig av
sadana data som ar relevanta for att bedoma klimat-
relaterade risker. Dessutom ska dessa data, dar det ar
mojligt, goras tillgangliga i publika dataregister.

En annan viktig del for att stodja det finansiella
systemet i arbetet med att uppna malen i Parisavtalet ar
att skapa medvetenhet om klimatrelaterade risker och
dela information pa omradet. | den fjarde
rekommendationen uppmanas centralbanker, tillsyns-
myndigheter och finansiella institut att férbattra
forstaelsen — saval internt som hos berorda parter — for
hur klimatrelaterade faktorer kan éversattas till finansiella
risker och mojligheter.

| den femte rekommendationen uppmanar NGFS alla
publika aktiebolag och finansiella institut att rapportera
klimatrelaterad information i linje med Task Force for
Climate-related Financial Disclosures, TCFD (se avsnittet
nedan). Sadan rapportering gor det lattare att prissatta

88 Se exempelvis An energy transition risk stress test for the financial system of the
Netherlands, Occasional studies, volume 16-17, 2018. De Nederlandsche Bank.

89 |nom den finansiella sektorn operationaliseras hallbarhetsarbetet genom sa kallad
ESG-vardering av féretag utifran deras hantering av miljéfragor och sociala aspekter

klimatrelaterade risker och mgjligheter. Investerarna kan
helt enkelt battre vardera olika foretag utifran hur dessa
hanterar sina klimatrelaterade risker och mojligheter.

Den sjatte rekommendationen handlar om att skapa
ett enhetligt klassificeringssystem — eller en taxonomi —
som tydliggor dels vilka ekonomiska aktiviteter som bidrar
till 6vergangen till en grén och hallbar niva av fossila
utslapp, dels vilka aktiviteter som ar mer exponerade mot
klimatrelaterade risker.

TCFD — féretags rapportering av klimatrelaterade risker
och mdjligheter
TCFD skapades 2015 av Financial Stability Board med
uppdraget att 6ka transparensen kring klimatrelaterade
risker och majligheter. For detta andamal har TCFD
utvecklat frivilliga rekommendationer for foretagen.
Tanken ar att de ska redovisa hur klimatférandringar
paverkar deras verksamhet och hur de hanterar sina
klimatrelaterade risker och méjligheter.*®
Rekommendationerna syftar till att ge investerare,
langivare, forsakringsbolag och andra intressenter tillgang
till information om féretagens hantering av klimat-
relaterade risker och maéjligheter. De huvudsakliga
elementen i redovisningen illustreras i figur 1 nedan och
inbegriper foretagets styrning, strategi, riskhantering och
uppsatta matvarden och mal kopplade till
klimatrelaterade risker och mojligheter.

| september 2019 hade 6ver 850 foretag och
organisationer stallt sig bakom rekommendationerna
globalt, varav 28 svenska. Allt fler banker, forsakringsbolag
och investerare efterfragar den har typen av information
fran foretag. Man kan darfor forvanta sig att fler foretag
borjar folja TCFD-rekommendationerna i sina
arsredovisningar.

Figur 1. De huvudsakliga elementen i TCFD-rapporteringen

Styrning Organisationens styrning kring
klimatrelaterade risker och méjligheter

Strategi Aktuella och mojliga effekter av
klimatrelaterade risker och majligheter pa
organisationens verksamhet, strategi och
finansiella planering

Strategi

Riskhantering
Riskhantering Processer som tillimpas av
organisationen for att identifiera, bedéma och
Matvirden hantera klimatrelaterade risker
och mal
Mitvirden och mél Kvantitativ bedémning av
och hantering av relevanta klimatrelaterade
risker och majligheter

Kalla: TCFD, bearbetning Riksbanken

och utifran hur féretagen styrs. ESG ar en férkortning av ”Environmental, Social and
Governance”.

90 Se Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures,
Final report, juni 2017.Financial Stability Board.



Europeiska Kommissionens action plan om hdllbar tillvéxt
Den europeiska kommissionen antog 2018 en handlings-
plan for finansiering av hallbar tillvéxt.%> 92 Syftet &r bland
annat att styra kapitalfléden till hallbara investeringar for
att uppna en hallbar tillvéxt och hantera finansiella risker
till foljd av klimatférandringar.

Tabell 5. Ny EU-lagstiftning pa omradet fér hallbar tillvaxt och
finansiella risker

Kommissionens lagforslag Syfte

Ny kategori av referensindex for Forse investerare med battre
investeringar i vardepapper information om koldioxidavtryck
i deras investeringar

Okad tillg&ng till bland annat
klimatrelaterad information fran
finansiella foretag

Rapporteringskrav for
institutionella investerare med
avseende pa deras integrering av
ESG-faktorer i riskprocesserna
Klassificeringssystem (taxonomi)
for grona investeringar

Ett forsta steg for att styra
investeringar till hallbara
aktiviteter

Kalla: Europeiska kommissionen, bearbetning Riksbanken.

Kommissionen presenterade 2018 tre lagstiftningsforslag
som kommer att resultera i EU-férordningar pa omradet
(se tabell 5). Darutover har rapporter tagits fram om bland
annat en EU-standard fér grona obligationer.®3

I juni 2019 offentliggjorde Kommissionen riktlinjer for
att forbattra foretagens rapportering av klimatrelaterad
information.®* Dessa riktlinjer ger féretagen praktiska
rekommendationer om hur de béttre kan redovisa hur
deras verksamhet paverkar klimatet, liksom hur klimat-
forandringar paverkar deras verksamhet. Det sistnamnda
ar i linje med TCFD:s rekommendationer. Kommissionens
riktlinjer &r mer langtgaende an TCFD och kraver att
rapporteringen aven inkluderar foretagens egen paverkan
pa klimatet. Dessutom finns sarskilda riktlinjer for banker
och forsakringsbolag.

| Riksbankens uppdrag ingar att verka fér att det
finansiella systemet har motstandskraft mot klimat-
relaterade risker

Klimatrelaterade risker ar en kalla till finansiella risker och
faller darmed inom mandatet for centralbanker och
tillsynsmyndigheter som har i uppdrag att framja finansiell
stabilitet. Riksbanken deltar aktivt i det internationella
arbetet pa omradet klimatrisker, exempelvis i ett av NGFS
arbetsomraden som handlar om att ta fram olika

91 Begreppet hdllbarhet ar brett och inbegriper mycket mer dn enbart anpassningar
till klimatférandringar. Agenda 2030 bestar av 17 globala mal for en hallbar utveckling
som antogs vid FN:s toppméte 2015. Ett av malen avser klimatférandringar.

92 Se Handlingsplan for finansiering av hdllbar tillvéixt, 8 mars 2018. Europeiska
kommissionen.

93 Se TEG Report on EU green bond standard, 18 juni 2019. EU Technical expert group
on sustainable finance.

94 Se Guidelines on reporting climate-related information, juni 2019. Europeiska
kommissionen.

95 Riksbanken har ett vidare internationellt engagemang an det som listas har.

96 Guld- och valutareserven ger i férsta hand Riksbanken mojlighet att forse det
finansiella systemet med likviditet i utlandsk valuta samt att intervenera pa
valutamarknaden i penning- och valutapolitiskt syfte. | andra hand ska forvaltningen

FINANSIELL STABILITET 2019:2

scenarier.®® Dessa ska hjalpa till att 6ka férstaelsen fér hur
riskerna kan utvecklas utifran olika atgarder som vidtas for
att minska de fossila utslappen och huruvida dessa
atgarder genomfors pa ett ordnat och forutsagbart satt
eller inte.

| nuldget ar det svart att veta hur Riksbankens arbete
pa omradet finansiell stabilitet kommer att behéva
utvecklas och vilken roll Riksbanken kan spela. Men en del
av det arbetet innebar att forséka bedéma i vilken
utstrackning storbankerna i Sverige och de svenska
finansiella infrastrukturféretagen ar exponerade mot
dessa risker och hur deras motstandskraft ser ut.
Riksbanken har nu borjat undersoka hur klimatrelaterade
risker kan integreras som en del i stabilitetsanalysen och
overvakningen.

Nar det galler att integrera hallbarhetsfaktorer i
Riksbankens forvaltning av valutareserven har Riksbanken
sedan den 1 januari 2019 en ny finansiell risk- och
investeringspolicy. Den anger bland annat att hansyn ska
tas aven till hallbarhet i valet av tillgangar i valutareserven,
utéver de dvriga krav som Riksbankens uppdrag stiller.®
Klimatférandringar kan aven fa implikationer for penning-
politiken eftersom ekonomiska prognoser och den
ekonomiska politiken kan paverkas.’’

FI har sedan 2015 arbetat aktivt med
hallbarhetsfragor, bade i Sverige och i det internationella
arbetet. De haller nu pa att integrera hallbarhetsfragorna i
det I6pande tillsynsarbetet.®®

Atgirder behovs for att komma vidare i analysen och det
forebyggande arbetet

Riksbanken anser att forbattrad och enhetlig rapportering
av klimatrelaterad finansiell information ar den forsta
byggstenen for att komma framat i arbetet med klimat-
relaterade risker.?® Banker, férsakringsbolag och andra
finansiella foretag behover identifiera och bedéma de
klimatrelaterade risker som de &r exponerade mot och
fora in dessa risker i sina affairsmodeller och existerande
riskhantering. Darfor vill Riksbanken uppmana svenska
finansiella foretag att redovisa sina klimatrelaterade risker
och mojligheter. Ett satt att géra det ar att redovisa i linje
med TCFD:s rekommendationer och beakta
Kommissionens riktlinjer.

av guld- och valutareserven bidra till att varna Riksbankens finansiella oberoende
vilket innebar att avkastningen 6ver tid ska vara god i férhallande till den risk det
medfor att inneha en guld- och valutareserv.

97 Se Monetary policy and climate change, tal av Bendit Coeuré den 18 november
2018. Europeiska centralbanken.

98 Se Regleringsbrev for budgetdret 2018 avseende Fl, 18 december 2017.
Finansdepartementet. Se dven Klimat och hdllbarhet i fokus pad Fl, tal av Erik Thedéen
den 10 september 2019. Finansinspektionen.

99 |MF anser bland annat att politiska beslutsfattare har en roll i att framja 6kad
rapportering och transparens av klimatrelaterade risker, se Global Financial Stability
Report: Lower for Longer, kapitel 6 Sustainable Finance: Looking Farther, oktober
2019. IMF.
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Battre tillgang till information &r en férutsattning for
att banker, forsakringsféretag och andra aktorer i den
finansiella sektorn effektivt ska kunna mata, prissatta och
hantera sina exponeringar mot klimatrelaterade risker.
Det ar ocksa en forutsattning for att investerare mer
effektivt ska kunna allokera kapital till mer hallbara
verksamheter.

Pa internationell niva har det diskuterats om
bankernas kapitalkrav skulle kunna mildras i syfte att
skapa incitament for mer hallbara investeringar (sa kallad
GSF, Green Supporting Factor). Aven om intentionen &r
god anser Riksbanken att detta ar olampligt. Kapitalkraven
finns av en anledning — namligen att skapa motstandskraft
i det finansiella systemet. Genom att luckra upp dessa
krav riskerar man att underminera den finansiella
stabiliteten. Incitament for att 6ka de hallbara
investeringarna bor skapas pa andra satt, exempelvis
genom att man infor ett enhetligt klassificeringssystem
som anger vilka investeringar som bidrar till en mindre
fossilbaserad ekonomi.
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