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Klimatférandringar medfor vaxande risker for kommersiella fastigheter
och, i forlangningen, for den finansiella stabiliteten. | Sverige, dar ungefar
halften av bankernas utlaning till icke-finansiella foretag riktas till den
kommersiella fastighetssektorn, kan fysiska risker som 6versvamningar,
stigande havsnivaer och forstoring av ekosystem urholka varden pa
sakerheter och forstarka systemiska sarbarheter. En gemensam
workshop som anordnades av Sustainable Finance Lab och Sveriges
riksbank i november 2025 diskuterade hur klimatrelaterade risker
overfors via kommersiella fastighetsmarknader till det finansiella
systemet. Denna artikel sammanfattar workshopens insikter om hur man
kan starka motstandskraften i det finansiella systemet genom
forbattrade data, battre samordning av styrning och politiska atgarder,
inklusive stresstester, reglering och forebyggande investeringar.

Inledning: Klimatrisker och det finansiella systemets
centrala sarbarhet

Kommersiella fastigheter spelar en viktig roll i manga ekonomier och har stor inverkan
pa bade den ekonomiska och finansiella stabiliteten. Sektorn paverkar
affarsverksamhet, sysselsattning, kreditmarknader och bredare makroekonomiska
trender. Finansiell instabilitet har ofta kopplats till utvecklingen pa
fastighetsmarknaderna.® Omkring 51 procent av svenska bankers utlaning till icke-
finansiella foretag gar till kommersiella fastighetsforetag, och ungefar halften av detta
baseras pa sakerheter i form av fast egendom. Detta kopplar en stor andel av
bankernas balansrakningar direkt till fastighetsvarden och deras marknadsstabilitet.
Aven om en hég andel sdkerstilld utldning erbjuder ett visst skydd, skapar

" De asikter som uttrycks i artikeln ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.
1 Se till exempel Sun m.fl. (2015) och Campiglio m.fl. (2023).
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omfattningen av denna koncentration en potentiell sarbarhet, dér en nedgang pa
fastighetsmarknaderna skulle kunna hota den bredare finansiella stabiliteten.

Dessa samband praglas i allt hogre grad av foranderliga klimatrelaterade risker. Allt
fler och allvarligare vaderhdndelser — sasom 6versvamningarna i Kbpenhamn 2011
och orkanen Sandy i New York 2012 — visar hur fysiska klimatchocker kan leda till
finansiella forluster. Eftersom kostnaderna for sddana katastrofer fortsatter att stiga
maste strategierna for att hantera klimatrelaterade och finansiella risker inom
kommersiella fastigheter anpassas.

Mot denna bakgrund anordnade Sustainable Finance Lab och Sveriges riksbank en
workshop om ”“Klimatrisker och kommersiella fastigheter” i november 2025. Syftet
med evenemanget var att fordjupa forstaelsen av klimatrelaterade risker, fysiska
risker och omstéllningsrisker inom kommersiella fastigheter samt att framja
samarbete mellan banker, forsakringsbolag, offentliga institutioner och den
akademiska varlden. Malet var att identifiera satt att starka stabiliteten inom sektorn
for kommersiella fastigheter och den finansiella stabiliteten i ett bredare perspektiv.

Denna artikel sammanfattar workshopens huvudsakliga diskussioner. Den behandlar
forst kommersiella fastigheters roll for den finansiella stabiliteten och undersdker
déarefter de viktigaste utmaningarna i hanteringen av klimatrisker, sarskilt nar det
géller data, styrning och samordning mellan privata aktoérer och offentliga
institutioner. Den avslutas med en diskussion om atgarder som skulle kunna oka
motst&ndskraften. Aven om fokus ligger pd kommersiella fastigheter &r ménga av
insikterna relevanta for det finansiella systemet i stort.

Kommersiella fastigheter och finansiella exponeringar

Sveriges riksbanks uppdrag inkluderar att bidra till att det finansiella systemet ar
stabilt och effektivt. Eftersom klimatrisker kan paverka bade finansiella institutioner
och den reala ekonomin blir de en allt viktigare faktor att beakta (se Sveriges riksbank
2019). | synnerhet kraver bankernas stora exponering mot kommersiella fastigheter
noggrann uppmarksamhet (Sveriges riksbank 2022).

Det vaxande inflytandet fran klimatrelaterade risker férvarrar denna exponering.
Fysiska risker — sdsom stigande havsnivaer och extremvader — och omstéllningsrisker —
sasom strangare koldioxid- och energieffektivitetsregler — kan bade minska
tillgangsvarden och skapa sa kallade strandade tillgangar. Liknande ménster finns i
hela Europa, dar foretagsutlaningen till stor del riktas mot sektorer som bidrar
vasentligt till klimatférandringarna. Eftersom en stor del av denna utlaning ar knuten
till fastigheter star europeiska banker infor bade fysiska risker och omstallningsrisker,
vilket skapar pafrestningar pa sdkerhets- och kreditkvalitet (se Ceglar m.fl. 2025).

Forskning som presenterades vid workshopen belyste bade direkta och indirekta
klimatrelaterade riskkanaler. Aven med fullt férsdkringsskydd upplevde norska hushall
som drabbats av 6versvamningar en ihallande minskning av bostadsférmogenheten
pa grund av fallande fastighetspriser — som nadde en topp pa cirka 13 000 USD tva ar
efter en 6versvamning (Espegren m.fl. 2025). Denna omvardering av risker sdanker
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sdkerhetsvarden och illustrerar hur férsdkring ensamt inte kan eliminera direkta
finansiella stabilitetsrisker som overfors via fastighetssektorn. Férfattarna
dokumenterar ocksa att hushallens konsumtion minskar, vilket sammantaget kan fa
betydande konsekvenser for bade ekonomisk tillvaxt och finansiell stabilitet.

Miljoforstoring kan paverka fastighetsvarden utan att orsaka direkta fysiska skador
(Piseddu 2025). | synnerhet har 6kningar av vattentemperaturen under sommaren i
Sverige lett till skadliga algblomningar, vilka visat sig minska avkastningen pa
bostadsinvesteringar med ungefar 5,5 procent. | Sverige, dar bolan utgor 83 procent
av hushallens krediter, kan sddana minskningar i sakerhetsvardet fa markbara effekter
pa bankers balansrakningar och I6nsamhet.

Dessa sarbarheter belyser behovet av battre data och matmetoder for klimatrisker
inom den finansiella sektorn. De pekar ocksa pa ett behov av att kombinera
riskbedomningsmetoder som utvecklats for naturvetenskap med de inom finansiell
ekonomi.

Atgarder for att adressera brister i data och
matosakerhet

En robust klimatriskbeddmning kraver hogkvalitativa, tillgdngliga och standardiserade
data. De data som kravs for riskbedéomning ar dock ofta bristfalliga. De storsta
utmaningarna uppstar pa grund av osdkerheten i sjdlva problemformuleringen — till
exempel att definiera omfattningen av det system som analyseras och att besluta
vilka datakallor, matt och processer som ska inkluderas eller exkluderas. Denna
tvetydighet komplicerar arbetet med att mata exponeringar pa ett korrekt och
konsekvent satt mellan olika institutioner.

Osdkerhet kring data

Bedémning av klimatrisker bygger pa observerade data, som ar foremal for flera kallor
till osékerhet. Under diskussionerna pa workshopen identifierades fem huvudtyper.

Osdkerhet vid punktmdtningar vid mdtstationer uppstar pa grund av fel pa
primarsensorniva. Aven hdgkvalitativa instrument kan ge upphov till systematiska
eller slumpmadssiga fel — till exempel leder vindturbulens ofta till att regnmatare
underskattar nederbérden. Slitage pa sensorer, felaktig kalibrering eller stérningar
som djuraktivitet kan ytterligare forvranga matresultaten. Regelbundet underhall,
kalibrering och sparbarhet bidrar till att hantera dessa problem.

Osdkerhet i hdrledda data uppstar nar malvariabler maste uppskattas utifran proxy-
matt. Flodfléden beraknas till exempel vanligtvis utifran data pa vattennivaer med
hjalp av forhallanden mellan vattennivaer och fléden. Dessa forhallanden ar ofta icke-
linjara och paverkas av faktorer som markfuktighet, vilket leder till osdkerhetsintervall
pa 10-40 procent i uppskattningarna. Felaktig modellering av dessa harledningar kan
ge snedvridna hydrologiska prognoser.
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Interpolationsosdkerhet uppstar nar varden pa icke-uppmatta platser uppskattas
utifran observationsstationer som ar utspridda. Denna uppskattningsprocess
forutsatter att narliggande punkter &r starkt korrelerade, men sa &r ofta inte fallet pa
grund. Osdkerheten 6kar med avstandet till ndrmaste station och beror pa
sensornatverkets tathet och den interpolationsmetod som anvands.

Skalningsoséikerhet uppstar nar data som samlats in pa en skala tillampas pa en annan
skala. Markfuktigheten varierar till exempel kraftigt 6ver korta avstand pa grund av
skillnader i jordtyp, vegetation och avdunstning. Att anvdanda en enda punktmatning
for att representera ett stérre omrade — eller nedskalning av satellitdata — medfor fel
som krdver avancerade statistiska justeringar.

Slutligen héarror osdkerheten i datahanteringen fran fel i datalivscykeln, sdsom
manuella inmatningsfel eller brister i rutinerna. Ett dokumenterat fall handlade om att
kontroller av regnmatare hoppades 6ver pa helgerna, vilket skapade artificiella luckor
i dataregistren. Inkonsekvent formatering, bristfallig dokumentation av koordinater
eller férandringar i insamlingsprotokoll 6ver tid kan ocksa skapa fel i langsiktiga
datamangder.

Att overbrygga datagapet: standardisering och tillginglighet

| Sverige tacker offentliga data fran myndigheter som SMHI (Sveriges meteorologiska
och hydrologiska institut) och Myndigheten for civilt forsvar (tidigare MSB)
hogriskomraden, men uppgifterna ar fortfarande mycket fragmenterade. Analytiker
stoter ofta pa data som saknar tillrdcklig detaljrikedom for analyser pa stadsdelsniva
eller som levereras i format som kraver specialkunskaper. Rattsliga begransningar,
anskaffningskostnader och stora filstorlekar begransar ytterligare skalbarheten for
finansiella och forsakringsmassiga riskmodeller. Det finns ocksa fortfarande luckor i
tackningen, dar endast delar av landet &r tillrackligt kartlagda, vilket komplicerar
valideringen av modellerna.

Danmark erbjuder ett kontrasterande exempel. Med utgangspunkt i initiativ fran
2017-2021 har myndigheterna utvecklat centraliserade plattformar som
klimatilpasning.dk, som tillhandahaller kostnadsfria verktyg med hog upplosning for
bedémning av 6versvamningsrisker pa adressniva utifran havsnivaer, grundvatten och
skyfall.

For att ta itu med dessa fragor i Sverige skulle insatserna kunna inriktas pa tre
omraden. For det forsta standardisera data genom ett enhetligt ramverk och enhetlig
tackning 6ver regionerna. For det andra forbattra tolkbarheten med férenklade
forklaringar och visualiseringar for icke-experter. For det tredje utfarda tydliga
riktlinjer for dataanvandning, inklusive lampliga tillampningar och begransningar.

Tekniska l16sningar och kostnadsbarridrer

Framsteg inom nedskalningsmetoder gor det nu mojligt for forskare att harleda lokal
klimatinformation fran grova globala modeller. Dessa tekniker ger mer realistiska
representationer av regionala moénster, som fungerar som indata for effektmodeller
inom stadsplanering och hydrologi.
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Hogupplosta data pa en mycket detaljerad niva ar avgérande for att bedéma lokala
hot sdsom extrem nederbord och varmestress. Att ta fram sadana prognoser kraver
dock betydande teknisk expertis och ekonomiska resurser.

Artificiell intelligens (Al) erbjuder en méjlig 16sning. Al-metoder kan forbattra
datatillgdngligheten, férfina nedskalningen och férbattra den hydrologiska
modelleringen. | flera tillampningar har dessa metoder minskat systematiska fel i
historiska data och matchat eller dvertraffat noggrannheten hos konventionella
simuleringar.

Nya observationstekniker kompletterar dessa insatser. Bildbaserad flodesévervakning
— med hjalp av dronare, smartphones och satelliter — mater éversvamningars skala
direkt via ythastigheten. Till skillnad fran traditionella harledda uppskattningar, som
bygger pa proxyvariabler, minskar dessa verktyg de osdkerheter som ar forknippade
med dem.

For tillampningar pa kommersiella fastigheter och finansiella tillgangar maste
hogupplosta data paketeras i tillgéangliga format med garanterad langsiktig
tillganglighet. Att bygga denna infrastruktur kan krdva samarbeten, sdsom nordiska
partnerskap, for att dela pa utvecklingskostnaderna.

Befintliga samarbeten kan forbattras

Med tanke pa de potentiella effekterna av klimatrisker pa det finansiella systemet ar
en viktig slutsats fran workshopen att det behdvs ett ndrmare samarbete mellan
beslutsfattare och finansbranschen for att starka riskhantering, transparens och
regleringsverktyg.

Forbattra ramverken for riskhantering

Europeiska bankmyndighetens (EBA:s) riktlinjer om klimat- och ESG-risker (miljo,
socialt ansvar och bolagsstyrning) ger en strukturerad metod for att integrera dessa
risker i bankernas strategier, styrning och riskhantering. De kraver uttryckligen att
bankerna beaktar fastigheter och sikerheter nir de bedémer klimatrisker. And3 &r
genomforandet fortfarande ofullstdndigt, och manga institutioner inforlivar
fortfarande inte systematiskt fysiska risker sasom 6versvamningar eller stigande
havsnivaer i varderingen av sakerheter och finansiell riskhantering.

Ett viktigt tillsynsmal ar att forbattra transparensen. Informationsskyldigheten for
banker syftar till att skapa en gemensam informationsgrund och gora det mojligt for
marknader och myndigheter att prissatta risker mer exakt. Enligt pelare 3 maste
banker offentliggdéra information om sina fastighetsexponeringar och relevanta
energiprestandaindikatorer, sdsom EPC-markningar (Energy Performance Certificate),
och klassificera dem efter 6vergangs- och fysiska riskdimensioner.
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Stresstester och scenarioanalys

Ekonomisk politik kan uppmuntra en bredare anvandning av klimatstresstester och
scenarioanalys. Stresstester hjalper till att bedéma de kortsiktiga effekterna av akuta
héndelser pa kapital och likviditet, medan scenarioanalys ger en langsiktig bild av hur
portfoljer och affairsmodeller presterar under olika antaganden for
klimatomstallningen.

Ramverk som EU:s CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) och EU-
taxonomin kraver att féretag beskriver hur de hanterar klimatrisker och anvander
scenarioanalys, och de utgdr en gemensam referens for att definiera miljomassigt
hallbara aktiviteter. Aven om EU-taxonomin fortfarande &r under utveckling bidrar
den till att identifiera aktiviteter som stoder begransning och anpassning, inklusive
forsakringsprodukter som uppmuntrar till forebyggande av skador.

Om klimatriskerna 6kar och bankernas motstandskraft inte haller jadmna steg kan
tillsynsmyndigheterna behova 6vervéga strangare atgarder. Méjliga alternativ
inkluderar hogre kapitalkrav eller riskvikter for exponeringar i geografiska omraden
med hog risk samt riktade makrotillsynsatgarder, sdsom strangare belaningsgranser
for fastigheter som ar utsatta for 6versvamningar eller jordskred.

Incitament och behandlingen av “grona” tillgangar

| diskussionerna om policyverktyg undersdks hur regleringar kan stédja investeringar i
hallbara tillgangar. En diskussionslinje galler huruvida, och under vilka forutsattningar,
en formanlig kapitalbehandling for vissa “gréna” exponeringar skulle kunna
motiveras. Det Overgripande malet ar att anpassa de finansiella incitamenten till
investeringar i forebyggande atgarder, sa att finansiellt kapital i allt hogre grad stodjer
atgarder som minskar framtida forluster i stallet for att endast finansiera
ateruppbyggnad efter att skador har intraffat.

Brister i styrning och samordning

Trots tydliga bevis pa behovet av anpassning ar genomférandet av riskreducerande
atgarder fortfarande ojamnt. Denna diskrepans ar nara kopplad till hur styrning
organiseras och begransningar i finansiering, och for att atgarda den kravs tydligare
mandat och battre samordning mellan aktorerna. Det finns ett tydligt behov av att
battre samordna naturvetenskapligt baserade riskbedémningar och finansiella
riskbedémningar. En central utmaning ar att dessa former av bedémning historiskt
sett har utforts av separata aktorer och ar férankrade i olika analytiska traditioner.
Naturvetenskapliga och finansiella riskbedémningar vilar pa distinkta epistemologiska
och ontologiska grunder, och forlitar sig pa olika typer av data, metoder och
modelleringsmetoder. Som ett resultat kan risker bedémas parallellt men inte pa ett
integrerat satt. Detta pekar pa behovet av en mer effektiv samordning mellan
naturvetenskapliga riskbedémningsorgan, sdsom SMHI, och finansiella
riskbedomningsinstitut, sdsom Riksbanken.
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Kommunernas begransade befogenheter

Kommuner som Stockholms Stad ar centrala for klimatanpassningen eftersom de
ansvarar for kritiska tjanster och ager betydande offentlig egendom. Samtidigt ligger
det priméra ansvaret for att anpassa byggnader hos enskilda fastighetsagare.
Kommuner kan vanligtvis ingripa pa privat mark endast nar ett projekt kan motiveras
med att det tjdnar ett allmant intresse.

Denna situation vacker fragor om nar det ar lampligt att anvanda offentliga medel for
att minska riskerna for privata kommersiella tillgangar. Det skapar ocksa
samordningsutmaningar: atgarder pa grannskapsniva kraver ofta 6verenskommelser
mellan manga privata dgare, vilket kan gora férhandlingarna langa och komplexa.
Free-rider-problem &r vanliga, eftersom atgarder som 6versvamningsvallar eller
naturbaserade |6sningar ger fordelar for ett storre omrade, inklusive aktorer som inte
bidrar ekonomiskt.

Formella ansvarsomraden och nationella riktlinjer

For att paskynda den lokala anpassningen, sarskilt i stadsomraden, kan det bli
nodvandigt att anpassa styrningsmodellerna sa att kommunerna far tydligare ansvar
och effektiva verktyg. Dessa inkluderar dispositionsratt i definierade omraden,
forutsagbara finansieringsmodeller och verkstallighetsmekanismer som minskar
beroendet av rent frivilligt samarbete fran privata intressenter.

Nationella riktlinjer kan ocksa forbattra samordningen och minska den administrativa
bordan. Nar varje kommun maste utveckla sina egna antaganden om klimatscenarier
och metoder dupliceras insatserna och riskerna kan bedémas ojamnt.
Standardiserade scenarier och vagledning skulle gora det maojligt for lokala
myndigheter att fokusera mer pa konkreta l6sningar.

Storskaliga infrastrukturprojekt, sdsom kustskydd eller slussportar, dverstiger i
allmanhet en enskild kommuns finansiella kapacitet. Att behandla dessa investeringar
som fragor av nationellt intresse skulle underlatta bredare finansieringsarrangemang.
Framstegen hittills har varit relativt langsamma: endast en minoritet av de svenska
kommunerna har genomfort systematiska analyser av hur klimatférandringarna kan
paverka dem, jamfért med en betydligt hogre andel i Norge. Att fortydliga mandaten
och lyfta kustskyddet till en nationell prioritering skulle starka skyddet av hogvardiga
kommersiella fastigheter och i sin tur stodja den finansiella stabiliteten.

Forsdkringssektorns roll

Forsakringsbolag kan stodja anpassningen genom att ga fran att ersatta forluster till
att minska risker. Genom riskbaserad prissattning, differentierade sjalvrisker och
villkorade tackningskrav kan férsakringspolicys uppmuntra hushall, féretag och
kommuner att investera i forebyggande atgarder sasom 6versvamningsskydd,
motstandskraftiga byggmaterial och naturbaserade |6sningar. Férsakringsbolagen har
tillgang till framatblickande riskbedémningsdata som kan ligga till grund fér beslut om
fysisk planering, infrastrukturutformning och kapitalallokering. Datadelning och
samverkan med kommuner och andra intressenter kan forbattra riskhanteringen.

118



Klimatrisker och kommersiella fastigheter:
Lardomar och utmaningar for att starka den finansiella stabiliteten

Vissa forsakringsbolag hdvdar dock att skalbarheten for sadant arbete begransas av
regleringsmassiga och institutionella hinder. Fragmenterade regleringssystem
hammar standardiserad dataanvandning och gransoverskridande riskpooling.
Forsakringsbolagen har den tekniska kapaciteten och marknadsinflytandet for att
stddja anpassning i stor skala, men de begrdnsas ofta av brister i styrningen och
bristfalliga politikatgarder snarare an av aktuariska eller finansiella innovationshinder.

Slutsatser: lardomar for beslutsfattare

Klimatrisker fér kommersiella fastigheter kan utgéra betydande utmaningar for den
finansiella stabiliteten. De senaste arens katastrofer i Europa och pa andra hall
illustrerar de stigande kostnaderna av passivitet, vilket kraver att Sverige gar bortom
traditionella tillvagagangssatt. Workshopen identifierade flera potentiella mojligheter
som kan bidra till att starka kommersiella fastighetssektorns motstandskraft mot
klimatrelaterade risker.

Tillsynsmyndigheterna bor fortsatta att framja en 6vergang fran reparationer efter
katastrofer till forebyggande investeringar. Tekniska atgarder och regleringar racker
inte for att 6verbrygga handlingsgapet, som beror pa begransningar i styrning och
finansiering.

En robust integrering av klimatrisker i finansiella beslut ar beroende av
standardiserade, hoguppldsta och tillgangliga data. Den nuvarande fragmenteringen,
metodologiska skillnader och flera lager av osdkerhet férsvagar bedémningar,
stresstester och portféljanalyser. Utan samordnade nationella dataramar och
tydligare riktlinjer for anvandning och tolkning kan finansiella institutioner inte
prissatta risker pa ett konsekvent satt. Att starka datastyrningen ar avgorande for att
starka den finansiella motstandskraften. Nationella riktlinjer for dataanvandning och
riskscenarier skulle minska dubbelarbete, sdkerstalla konsekventa bedémningar och
hantera problem med fripassagerare, dar aktorer drar nytta av andras investeringar
utan att sjdlva bidra. Tillsynsmyndigheter bor integrera fysiska risker i varderingen av
sakerheter genom stresstester och scenarioanalyser. Krav pa transparens — sdsom
upplysningar enligt pelare 3, CSRD och EU:s taxonomi — utgor en grund for att
identifiera exponeringar inom olika sektorer.

Workshopen belyste dessa viktiga utmaningar, men en nédvandig insats ar en
pagaende dialog mellan banker, forsakringsbolag, kommuner, myndigheter och
forskare. Fortsatt samarbete kan bidra till att mildra klimatriskerna fér kommersiella
fastigheter och stédja stabiliteten i det finansiella systemet.
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