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Forord

12015 &rs regleringsbrev fick Finansinspektionen rege-
ringens uppdrag att utreda vissa héallbarhetsfragor med
koppling till den finansiella sektorn. Det ena uppdraget
avsag hallbarhetsaspekter i bankernas kreditgivning, vilket
avrapporterades i november 2016, och det andra uppdraget
avsag problematiken och dess koppling till den finansiella
stabiliteten. Denna del av uppdraget redovisas i denna
rapport. FI kommer att pé olika sétt arbeta vidare med
hallbarhetsfragorna under 2016

Stockholm den 7 mars 2016

Erik Thedéen
Generaldirektor
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4 SAMMANFATTNING

RISKERNA KOPPLADE TILL KLIMATFORANDRINGARNA
VAXER

Klimatforandringar och klimatpolitik kommer under de kommande
artiondena i allt hogre grad paverka den globala ekonomin. Darmed
paverkas @ven den finansiella sektorn. I grunden handlar det om en
langsiktig strukturell fordndring av omvérldsforutsittningarna som
inte dr helt olik den som sker kopplat till demografisk foréndring,
teknikutveckling och internationalisering.

Det finns en betydande osdkerhet kring klimatfordndringens effekter,
bade nér det géller paverkan pa ekonomin i stort och nér det géller
finanssektorn. Tva storre risker kan dock identifieras. For det forsta
Okar klimatriskerna nér den globala medeltemperaturen och havsni-
vaerna stiger samtidigt som extremvéder blir mer vanligt. En direkt
konsekvens av denna utveckling dr att forsdkringskostnaderna kom-
mer att 6ka i takt med att skadorna blir storre. Samtidigt uppstar dven
mer indirekta kostnader och risker till foljd av forstorda ekosystem,
okade hélsoproblem och en lagre produktivitetstillvaxt. En 6kning i
den globala medeltemperaturen med 2 till 3 grader Celsius bedoms
kunna leda till samhéllsekonomiska forluster motsvarande upp till 3
procent av global BNP.

Kraftfulla atgédrder for att pressa ned de globala utsldppen av vésthus-
gaser behovs for att hélla tillbaka klimatférandringarna och ddmpa
klimatriskerna. Samtidigt kommer hdjda klimatskatter och tuffare
reglering leda till en genomgripande forédndring av produktions- och
konsumtionsmdnster som skapar omstéillningsproblem i delar av eko-
nomin. Didrmed uppstér en sé kallad omstillningsrisk. For att ha en
50-procentig chans att hélla den globala temperatur6kningen under 2
grader Celsius kan t.ex. hilften av dagens kol-, olje- och naturgasre-
server aldrig tillatas forbrannas och sldppas ut i atmosféren. Detta
innebér att tidigare ekonomiskt vardefulla tillgangar som kol och olja,
liksom foretag verksamma i dessa sektorer, faller dramatiskt 1 vérde.
Den typen av forlopp kommer att paverka den finansiella sektorn.

Finansinspektionen (FI) bedomer att Sverige dr mindre exponerat mot
klimatrisker 4n ménga andra lander i véarlden. Den svenska ekonomin
kommer sannolikt i viss mén att gynnas av ett varmare klimat d pro-
duktiviteten i t.ex. jordbruk och skogsbruk stiger. Dessutom &r Sverige
mindre exponerat for naturkatastrofer 4n manga andra linder. Om-
stillningsriskerna bedéms ocksa vara mindre 4n i omvirlden da insla-
get av utpriglad klimatpaverkande industri dr ocksa relativt litet i det
svenska nidringslivet. Detta bidrar till att svenska banker, forsakrings-
bolag och kapitalplacerare inte har omfattande exponeringar mot kli-
matrelaterade risker. Samtidigt dr det viktigt att komma ihag att det
svenska nidringslivet och den svenska finanssektorn i detta avseende
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som i andra sammanhang &r mycket starkt beroende av vad som hén-
der i var omvirld.

STABILITETSRISKER FINNS MEN AR SANNOLIKT
BEGRANSADE

Finansiella foretag dr vana att hantera risker. Langsiktiga strukturella
forandringar skapar dessutom i sig séllan kriser i betydelsen plotsliga
och svérhanterliga forandringsforlopp. Samtidigt innebér klimatfor-
andringen delvis nya utmaningar och risker. Den kanske storsta utma-
ningen for den finansiella sektorn ar att forsoka forutse hur snabbt och
kraftfullt det globala politiska systemet kommer att agera. Om lite
gors, kommer klimatférandringarna att bli stora och klimatriskerna
betydande, medan omstillningsrisken blir mindre. Om i stéllet kraft-
fulla atgérder vidtas blir klimatriskerna mindre, men omstéllningsris-
kerna storre. Ju senare och mer dverraskande dessa fordndringar sker,
desto storre blir de totala riskerna for det finansiella systemet.

Men dven om finansiella foretag &r vana att hantera risker, finns det
skal att tro att de ofta kan ta pa sig storre risk dn vad som ligger i sam-
hillets intresse. Detta beror dels pa att foretagen inte fullt ut bar de
samhéllsekonomiska kostnaderna for ett hogt risktagande. Dessutom
har sannolikt ménga finansiella foretag en relativt kort planeringshori-
sont, vilket kan innebdra att de inte fullt ut tar hojd for klimatrelate-
rade risker som ligger 1dngt i framtiden. Internationella studier tyder
ocksa pa att alltfor liten hénsyn tas till miljorelaterade risker.

Okade kunskaper kring hur foretag hanterar klimat- och omstillnings-
risker behdvs, men sammantaget bedomer dock Finansinspektionen att
stabilitetsriskerna kopplade till dessa risker i dagsléget dr begrénsade.

GOD MOTSTANDSKRAFT OCH MER INFORMATION
BEHOVS

Det ar svart att bedoma sannolikheten for olika specifika hiandelser
som kan hota stabiliteten, bade vad géller innehall och tidpunkt, som
finansforetagen borde ta hojd for. FI:s reglering och tillsyn av det
finansiella systemet syftar darfor i hog grad till att stirka motstinds-
kraften i det finansiella systemet mot storningar pa ett generellt plan,
t.ex. genom att kréiva att bankerna héller rejila kapitalbuffertar. Ris-
kerna kopplade till klimatférandringen utgdr ett ytterligare argument
for varfor god motstdndskraft dr viktigt. FI bedémer dock inte att
dessa risker innebér att motstandskraften behover stirkas i dagsldget.

FI ser dock ett behov av 6kad information och 6ppenhet nér det
giller klimatrelaterade risker inom finanssektorn. FI:s rapport frén i
hostas om hur bankerna hanterar detta i kreditgivningen pekade ocksa
pa behovet av transparens mot kunder, mot marknaderna och mot
myndigheter. Det innefattar ocksé att utveckla och skapa enhetliga och
accepterade matt och definitioner pa risker och exponeringar. Har vore
internationella gemensamma standarder virdefulla.
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FI ser ocksé ett behov av att 6ka kunskapen om hur klimatrisker kan
paverka finansforetagen och det finansiella systemet. Foretagen beho-
ver utveckla olika former av stresstester och scenarioanalyser for att
fanga hur sarbarheten mer konkret kan komma till uttryck och fa indi-
kationer pa mdjliga forebyggande atgérder. Till stor del ar detta ett
arbete som kan och bor goras av finansforetagen sjélva. Det dr nagot
som foretagen i ménga fall redan &r pa god vdg mot, eftersom det ofta
ar rationellt dven 1 ett affarsmassigt perspektiv. FI dr redo att med-
verka i ett sadant arbete, exempelvis med olika former av samord-
ningsinsatser.
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Finansinspektionen
och klimatforandringen

Finansinspektionen fick i regleringsbrevet for 2015 uppdraget att ana-
lysera och i en sérskild rapport redogdra for hur miljé- och klimatfor-
4ndringar kan paverka den finansiella stabiliteten pa lang sikt. Aven
en analys av hur den finansiella stabiliteten kan paverkas pa lang sikt
av de atgirder som behover vidtas for att hlla den globala genom-
snittliga temperaturférdndringen under tva grader Celsius ingér i upp-
draget. Dessutom ska atgirder som kan behdva vidtas for att motverka
negativa effekter pé det finansiella systemet belysas.1

En viktig del av underlaget for den analys och de slutsatser som dras,
baseras pa en rapport som har utarbetats av forskare pa Grantham
Research Institute (GRI) pa uppdrag av Finansinspektionen”, Denna
publiceras samtidigt som denna rapport’, De analyser och bedémning-
ar som gors 1 GRI:s rapport dr forfattarnas egna, och representerar inte
nddvandigvis i alla delar Finansinspektionens uppfattning.

Finansinspektionen kommer under 2016 att fortsétta arbetet med kli-
matfragorna, utifran det uppdrag regeringen gett i arets regleringsbrev.

1 Regleringsbrev for budgetaret 2015 avseende Finansinspektionen, Fi2015/3195, Finansde-
partementet.

2 | arbetet har Finansinspektionen dérutdver, inom ramen for en sarskild referensgrupp, radgjort
med Sveriges meteorologiska och hydrologiska institut, Naturvardsverket, Svenska Bankfore-
ningen, Svensk Forsakring och Riksbanken.

3 Bowen, A och Dietz, S, The effects of Climate change on financial stability, with particular
reference to Sweden, 2016.

FINANSINSPEKTIONEN OCH KLIMATFORANDRINGEN 7
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Klimatforandring, risker och finansiell

stabilitet

EN LANGSIKTIG UTMANING

Sammantaget bedomer FI att klimat- och omstéllningsriskerna ar
mindre for den svenska finansiella sektorn dn for manga andra EU-
lander. FI bedomer ocksa att stabilitetsriskerna kopplade till dessa
risker 1 dagsldget dr begrénsade.

Klimatfordndringen dr ett globalt fenomen, som framfor allt drivs av
anvindning av fossila brénslen. En grundlidggande problematik &r att
den enskilde konsumenten, det enskilda foretaget, eller den enskilda
staten varken kan &verblicka eller har incitament att hantera de sam-
lade konsekvenserna av den klimatpaverkan detta innebér. Detta inne-
bér i sin tur att bade nationell reglering och internationella overens-
kommelser behdvs for att uppna minskade utslapp och en stabilisering
av den globala temperaturen. Politiska beslut och processer blir dér-
med avgorande for vilka effekter klimatforandringen och atgarder mot
denna far pa ekonomin och det finansiella systemet.

Klimatfordandringen och de risker den medfor innebér en langsiktig
strukturell forédndring som kommer att dndra spelplanen pa en rad
olika satt for alla delar av ekonomin, daribland finanssektorn. Den kan
ocksd forvintas samspela med andra urskiljbara 1dngsiktiga trender i
vérldsekonomin, som snabb teknikutveckling, demografiska fordnd-
ringar och dkad internationalisering.4

En diskussion om klimatférandringarnas och klimatpolitikens konse-
kvenser, bade allmént och mer specifikt for den finansiella sektorn,
kréver en betydande grad av 6dmjukhet. Detta handlar om en komplex
och unik utmaning som kommer att pragla samhélle och samhéillseko-
nomi for decennier framdver. Vissa risker och problem vi kan se i dag
kan kanske 16sas snabbare och enklare dn vad vi nu kan bedoma, sam-
tidigt som problem kan komma till som vi i dag inte har ndgon som
helst insikt i.

Att gora specifika prognoser for hur finanssektorn, eller nagon annan
del av ekonomin, kommer att paverkas pé flera decenniers sikt dr
knappast seriost. Dock bor detta inte leda till slutsatsen att det vore
meningslost att tinka kring och analysera problemen och forsoka pa-
verka utvecklingen utifrdn den kunskap som finns. Tvirtom — det &r
alltid n6dvéndigt att tdnka framat, trots att framtiden alltid &r osdker.
Men en medvetenhet om de ovanligt stora osdkerheterna och de ovan-
ligt 14nga tidsperspektiven ér en nddvéndig del i ett rationellt forhall-
ningssitt till klimatférdndringen.

4 Se exempelvis Langtidsutredningen 2015 (SOU 2015:104) s 54, respektive 79 ff.
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KLIMATRISKERNA VAXER

Riskerna for det finansiella systemet kopplade till klimatférdndringen
kan ses i tva delvis motverkande dimensioner. S& kallad klimatrisk
uppstér da en franvaro av verkningsfulla dtgirder mot klimatforénd-
ringen leder till att den globala temperaturen fortsétter att stiga, med
gradvis hojda havsnivaer, 6kad genomsnittlig nederbord och fler in-
slag av extremvéader. Dessa fordandringar kan fa betydande negativa
konsekvenser for den globala ekonomin, ddr exempelvis en 6kning i
den globala medeltemperaturen med 2 till 3 grader Celsius bedoms
kunna leda till samhéllsekonomiska kostnader motsvarande 3 procent
av global BNP.

Kraftigt h6jda medeltemperaturer paverkar framfor allt samhéllseko-
nomin via icke-marknadsprissatta tillgdngar som ménniskors héilsa
och ekosystemet. Men det kommer dven ha inverkan pa marknadspri-
ser pd en rad varor och tjénster. Darigenom kommer ocksé vérdet av
finansiella tillgdngar att paverkas. Dels kan tillgdngen till, och ddrmed
dven marknadspriset pa, produkter fran jordbruk, skogsbruk och
energi paverkas betydligt av stora temperaturférédndringar. Dels kan
prisséttningen pa mark och fastigheter paverkas av stigande havsni-
véer och 6kande svérigheter att forsikra sadana tillgdngar.” Nar det
géller forsakringssektorn visar forsdkrade forluster pa grund av ex-
trema véaderhindelser redan en statistiskt signifikant, uppatgaende
trend. Fram tills nu kan detta dock till stor del tillskrivas en 6kning av
vérdet av forsékrade tillgangar. Men betydelsen av klimatforandring-
arna blir allt storre.

KLIMATATGARDER SKAPAR OMSTALLNINGSRISK

Om en snabb och kraftfull anpassning for att begransa klimatforind-
ringarna genomfors, uppstar i stillet en s& kallad omstdllningsrisk.® 1
ett sddant scenario genomfor beslutsfattare betydande och bestaende
forandringar 1 den globala ekonomins struktur for att begriansa aktivi-
tet som leder till koldioxidutsldpp, och for att stimulera framstéllning
av varor och tjénster med laga eller inga utslépp. Ett exempel pé
denna utmaning dr att utslippen fran forbranning av fossila brinslen,
som 1 dag svarar for cirka 80 procent av virldens samlade energipro-
duktion, méste pressas ner mycket kraftfullt. Som med all storskalig
strukturomvandling kommer det finnas vinnare och forlorare bland
dgare av kapitaltillgangar och dgare av rdvarureserver. Detta aterspeg-
lar de fordndrade forvintningarna pa framtida inkomst- och fortjanst-
mojligheter, vilket fir konsekvenser for prisséttningen pa finansiella
marknader.

5 Carney, Mark, Breaking the Tragedy of the Horizon — climate change and financial stability,
september 2015.

6 | internationella sammanhang ibland benamnt carbon risk.

KLIMATFORANDRING, RISKER OCH FINANSIELL STABILITET 9
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Diagram 1. Klimatrisk kontra omstallningsrisk
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Om det nyligen internationellt 6verenskomna malet om en global
temperaturdkning pa hogst en och en halv grad Celsius’ uppnas, skulle
atgirderna for att uppna detta leda till att storre delen av de i dag
kénda olje- gas- och kolreserverna sannolikt inte kunna anvindas och
dirmed bli virdeldsa. Detta brukar kallas att en tillgéng blir strandad.®
Strandade tillgdngar kan fa stora ekonomiska och finansiella konse-
kvenser. Det faktum att cirka 20 procent av foretagen pad Londonbor-
sen verksamma i rdvaruindustrin eller energiutvinningsindustrin ger
en indikation pa omfattningen. Vidare &r olje- och gasforetag i dag
mycket stora lantagare pa de internationella obligationsmarknaderna.
En snabb omstéllning kan ddrmed skapa problem och risker.

I viss mening kan man séga att klimatrisker och omstéllningsrisker &r
utbytbara. Om inte tillrackligt kraftfulla klimatpolitiska atgérder ge-
nomfors, blir omstéllningsriskerna mindre, samtidigt som klimatris-
kerna vaxer (Diagram 1). Omvént kan en ambitios och effektiv kli-
matpolitik skapa betydande omstéllningsrisker, men en minskning av
klimatrisken. Detta innebér givetvis inte att detta kan ses som tva
likvérdiga strategier att vélja mellan. Om man avstér frin att bedriva
klimatpolitik torde klimatproblemen efterhand bli sé allvarliga att
drastiska atgérder till slut &nd4 tvingas fram.

FINANSIELLA FORETAG KAN HA SVART ATT HANTERA
DE POLITISKA RISKERNA

Att klimatrisk och omstillningsrisk kan innebéra betydande konse-
kvenser for samhéllsekonomin och ddrmed for den finansiella sektorn
innebér inte per automatik att den finansiella stabiliteten dventyras.
Finansiell verksamhet paverkas av en rad olika forhallanden som kan
skapa interna eller externa risker som kontinuerligt méste bevakas och
hanteras. Till de externa riskerna hér de utmaningar som kan f6lja av
strukturella férdndringar och trendbrott i samhéllsekonomin, som

7 http://unfccc.int/meetings/paris_nov_2015/meeting/8926.php.

8 Strandad tillgang eller stranded assets pa engelska. Tillgangar som har drabbats av of6rut-
sedda eller prematura nedskrivningar, devalveringar eller konvertering till skulder.
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exempelvis demografiska omstéllningar, teknikskiften, politiska och
sociala fordndringa. Risk kopplad till klimatfordndringen &r en sddan
extern risk och har i det avseendet betydande likheter med de om-
vérldsrisker de finansiella foretagen dr vana att hantera.

En utmaning for foretag, investerare och konsumenter av finansiella
tjdnster nir det géller klimatforéndringen r att forsoka forutse hur
snabbt och kraftfullt det globala politiska systemet kommer att agera.
Om lite gors, kommer klimatfordndringarna att bli stora och klimatris-
kerna betydande, medan omstdllningsrisken blir mindre. Om 1 stéllet
kraftfulla atgérder vidtas blir klimatriskerna mindre men omstéllnings-
riskerna storre nér fler tillgdngar blir strandade. De politiska syste-
mens férméga — och inte minst férvéntningarna om deras formaga —
att kunna leverera tydliga och trovérdiga beslut och att genomfora
dessa blir avgorande for forloppet. Hér finns tvekldst stora utmaningar
— ett vdsentligt inslag i en politik for att kraftfullt reducera koldioxid-
utslédppen maste 1 hog grad handla om att med hjilp av bl.a. skatter
och subventioner vrida om prisrelationen mellan fossil och icke-fossil
energi.” Det kan ocksa handla om satsningar pa forskning for att ut-
veckla nya teknologier och omfattande investeringar i icke-fossil
energiproduktion och -distribution.

I vilken grad och takt de internationella och nationella politiska sy-
stemen lyckas genomdriva en sadan omstéllning &r osékert. I det per-
spektivet dr det uppenbart att de planer som t.ex. oljebolag publicerar
inte dr konsistenta med dverenskomna klimatmal. Darmed é&r risken
tydlig att omstéllningskostnaderna kommer att bli stora om maluppfyl-
lande dtgirder genomfors. Omvént innebér ett misslyckande att uppné
malen storre klimatrisker.

KLIMAT OCH OMSTALLNINGSRISKERNA KAN UTGORA
STABILITETSRISKER

Mer langsamt framskridande strukturella forandringar leder normalt
till en successiv anpassning av savél produktion som finansiell verk-
samhet. Sddana forandringar kan vara mycket betydande och langti-
frén oproblematiska, men leder vanligen inte till kriser — i meningen
hastiga, oforutsedda och svéarhanterliga skiften med betydande sam-
hillskonsekvenser. Risken att finanssektorns grundldggande funktion-
er slas ut eller allvarligt stors dr dirmed ocksa liten.

Men &ven i grunden langsiktiga forandringar kan plotsligt kan mogna
ut och pé kort tid {4 stora konsekvenser. Utover den typen av ketchu-
peffekt” kan det ocksa intriffa helt ovéntade héndelser, eller en pa-
kommen insikt om att ndgon form av s.k. tipping point nidrmar sig,
dvs. ett ldge dér vissa konsekvenser blir irreversibla. Sddant kan fram-
tvinga snabba och drastiska ingrepp. Vad dessa konkret skulle kunna
besta i och hur effekterna skulle komma till uttryck for den finansiella
sektorn, blir naturligtvis rent spekulativt. Det finns exempelvis prak-
tiskt taget inga nagorlunda sékra uppgifter om de ekonomiska effek-

9 En alternativ eller kompletterande metod kan vara att regleringsmassigt begréansa omfatt-
ningen av (eller férbjuda) viss konsumtion eller vissa produktionsmetoder etc.

KLIMATFORANDRING, RISKER OCH FINANSIELL STABILITET 11
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terna av en 0kning i medeltemperaturen med mer én tre grader
Celsius, och de analyser som finns ger vitt skilda resultat. Att det
skulle kunna blir friga om dramatiska fordndringar, exempelvis nér
det géller extrema véaderfenomen, ligger néra till hands, liksom att anta
att det skulle framtvinga drastiska omstéllningsatgérder. Sddana ovén-
tade och dramatiska forlopp kan skapa forutsittningar for ekonomiska
och finansiella kriser.'”

Aven om risken for att t.ex. en kraftfull omstillning av klimatpolitiken
som leder till finansiell instabilitet &r liten eller svarforutsdgbar, bor
finansiella foretag eller reglerare ha viss beredskap. Finansiella kriser
intraffar sillan, och ddrmed ar sannolikheten for en kris i statistisk
mening alltid 14g. Men nér det ovéntade dnda intréffar blir samhélls-
kostnaderna ofta enorma. Darmed har bade foretag och myndigheter
skal att se till att en betydande generell motstandskraft finns i det fi-
nansiella systemet om stora storningar intraffar.

Den omstéllningsrisk som omfattande klimatatgérder innebar for olje-
bolag och dess dgare och langivare, &r ett exempel pa en risk som kan
vara underskattad. Man kan konstera att det senast arets prisfall pa
olja, fran drygt 60 USD till omkring 35 USD, dvs. en nedgéng pa
drygt 40 procent, har fatt tydligt genomslag pa virdet av dessa foretag
och dven inneburit vixande kreditforluster for exponerade banker. En
anpassning till nollutslépp av koldioxid skulle i princip innebéra att
virldsmarknadspriset'' pa olja o1l till noll, vilket borde f& omfattande
konsekvenser. A andra sidan kan man ocks4 konstatera att det prisfall
som skett hittills visserligen paverkat oljebolag och oljeproduceraande
lander, men inte paverkat den finansiella stabiliteten.

Internationell forskning tyder pé att de riskbeddmningar som bl.a.
foretag 1 den finansiella sektorn gjort nér det giller klimatforandringar
inte varit tillrackligt konkreta och genomarbetade. Darmed kan foreta-
gen ta pa sig storre risk dn vad som ligger i samhéllets intresse. En
forklaring kan vara att foretagen inte fullt ut bar de samhéllsekono-
miska kostnaderna for ett hogt risktagande. Dessutom tenderar dessa
aktorer att ha alltfor korta tidshorisonter for att kunna beakta kli-
matriskernas betydelse for slutkunderna och samhillet. De langa tids-
horisonterna ar for ovrigt ett generellt problem bdde nir det géller
klimat- och omstéllningsrisker. Analyser av finansiella stabilitetspro-
blem, liksom ekonomiska bedémningar 6verhuvudtaget, har sillan
tidshorisonter som stricker sig éver mer én ett eller ett fatal &r.'> Ur
denna synvinkel dr det darfor for tidigt att utesluta att klimat- och
omstillningsriskerna kan hota den finansiella stabiliteten.

10 ESRB, “Too Late, Too Sudden: Transition to a Low-Carbon Economy and Systemic Risk”,
februari 2016.

11 Dock forutsatt priserna mot konsument hallas héga med hjalp av skatter.

12 Se exempelvis Mark Carneys anférande med den i sammanhanget talande titeln Breaking
the tragedy of the horizon.
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Klimatforandringen och den svenska
finansiella sektorn

KLIMATRISK — SVERIGE AR LAGT EXPONERAT

Ekonomin i norra Europa bedéms vara mindre sarbar for direkta kli-
matforandringar 4n stora delar av resten av virlden." Det beror pa att
det finns vissa positiva effekter for en ekonomi i ett klimat som egent-
ligen &r svalare én vad som ar optimalt for ekonomisk aktivitet. Sveri-
ges ekonomi ér alltsa en av de ekonomier i Europa som &r minst direkt
sérbar for klimatforandringar.'

Forsdkringssektorn ar den del av den finansiella sektorn som kanske
mest direkt och handgripligt paverkas av klimatrisker, i form av ska-
dekostnader for stormar, 6versvdmningar, torka etc. Internationellt kan
man sedan lidnge se en tydlig trend i den riktningen, framfor allt som
en f5ljd av 6kade Sversvimningsskador.' Hittills dr detta dock i hu-
vudsak en avspegling av att de viarden som forsékras blivit hogre.
Trenden &r mindre tydlig 1 Sverige, och eftersom riskerna med ex-
tremvéder anses vara klart l4gre i Sverige 4n i manga andra delar av
virlden, torde genomslaget bli mindre hér. Dock kan svenska forsik-
ringsbolag pdverkas genom sina internationella engagemang. Den
internationella lanken dr av betydelse dven for andra delar av den
finansiella sektorn. Storleken pa dessa effekter dr dock svara att be-
doma. Klart dr dock att internationell handel och investeringar gene-
rellt kan komma att jimna ut klimatkostnaderna mellan linder.'

For Sveriges del ar alltsé exponeringarna mot klimatrelaterade risker
generellt sett l1aga, bade absolut sett och jamfort med andra lénder.
Som framgatt av en studie som Finansinspektionen genomforde under
hosten 2015 har de svenska bankerna generellt sett en hog och sti-
gande medvetenhet om de kredit- och ryktesrisker som &r forknippade
med klimat- och andra hallbarhetsfragor.'” Studien konstaterar dock
att transparensen nér det giller hur man arbetar med och hanterar
dessa risker kan och bor forbittras.'

13 Ciscar, J.-C. et al., 2011. Physical and economic consequences of climate change in Eu-
rope. Proceedings of the National Academy of Sciences, 108(7), pp.2678-2683.

14 Prudential Regulation Authority, 2015. The impact of climate change on the UK insurance
sector: a Climate Change Adaptation Report by the Prudential Regulation Authority, London.

15 Bowen-Dietz s.32.
16 OECD, 2014. OECD Environmental Performance Reviews: Sweden 2014, Paris.

17 Finansinspektionen, Miljé- och hallbarhetsperspektiv i kreditgivning till féretag, november
2015.

18 Finansinspektionen, Miljo- och hallbarhetsperspektiv i kreditgivning till féretag, 2015,
http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/20_Rapporter/2015/hallbar_kredit.pdf.
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OMSTALLNINGSRISKEN — LAGRE AN | OMVARLDEN

Sverige ir redan i dagsliget en lagutslippsekonomi.'” Sveriges koldi-
oxidutslapp per capita ér betydligt ldgre 4n vérldsgenomsnittet och
aven lagre dn genomsnittet inom OECD. Exempelvis &r koldioxidin-
tensiteten i den svenska ekonomin den nést lagsta bland OECD:s med-
lemslander. Hogt utnyttjande av fornyelsebara energikéllor och kirn-
kraft ar viktiga orsaker bakom detta.

Miljoprisséttning har varit en del av den svenska miljopolitiken sedan
1990-talet och industrin har déarfor haft tid att anpassa sig efter klimat-
politiken. Sverige var bland de forsta ldnderna att beskatta koldioxid-
utslipp och den svenska koldioxidskatten &r den hogsta i véirlden®,
vilket bidragittill stora satsningar pd forskning och utveckling samt
fordndrade produktionstekniker inom energiintensiva branscher som
massaindustrin.

Sverige har ambitidsa langsiktiga miljomal med inneborden att Sve-
rige inte ska ha nagra nettoutsldpp av véaxthusgaser i atmosfiren ar
2050 och en fordonsflotta som dr oberoende av fossila brinslen ar
2030. Att Sverige redan genomfort viktiga atgérder innebar samtidigt
en utmaning, i den meningen att de 1agst hingande frukterna redan &r
plockade och att fortsatta atgirder kan innebédra successivt hdgre kost-
nader, i termer av omstéllning i produktion och konsumtion.

Sparandet har hittills inte sokt sig till hallbara investeringar i storre
omfattning. Detta kan forklaras av att prisséttningen pé véixthusgaser
inte fullt ut avspeglar de uppsatta klimatmalen. Det avspeglar sanno-
likt ocksaé att kraven pa avkastning hos privata aktorer dr hoga i forhal-
lande till samhéllets prioriteringar. De langa tidshorisonter det handlar
om — jamfort med vad som dr det normala i andra ekonomiska sam-
manhang — komplicerar detta ytterligare. Det kan alltsd finnas problem
1 marknadernas funktionssitt som forsvarar en omstillning. Samtidigt
etablerar finansiella marknader en méjlighet att viga in framtida utfall
och tillgdngsvérden, vilket bidrar till en béttre fordelning dver tid. Att
ersitta marknadsmekanismerna med reglering dr dérfor séllan den
bésta 16sningen. Daremot kan det behovas atgérder for att marknader-
na bittre ska kunna omhénderta de speciella problem som klimatom-
stillningen medfor.

OMVARLDENS OMSTALLNINGSRISKER PAVERKAR
SVERIGE

Om det blir stora fall i virldsmarknadspriserna pa fossila brénslen
parallellt med att 4ven handelsvolymerna faller, kommer detta att ha
negativa effekter pd de fossil-exporterande landernas mojlighet till
import av andra varor och tjénster. Effekten kommer sannolikt att vara

19 OECD, 2014. OECD Environmental Performance Reviews: Sweden 2014, Paris.
20 SOU 2015:104, s144f.
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sirskilt stor for Ryssland och linderna i Mellandstern.”' Aven Norge
kommer att paverkas dé olje- och gassektorn utgdr en betydande del
av norska BNP och merparten av den norska exporten. Eftersom Sve-
rige har en omfattande export till Norge och en viss mén édven till
Ryssland kommer en svagare ekonomi i dessa lander att paverka den
svenska ekonomin negativt. Ddaremot har Sverige en relativt 1&g export
till 6vriga olje- och gasexporterande lander, exempelvis Saudiarabien
och Nigeria.

Nir det géller de svenska bankernas exponeringar mot omstéillnings-
risker 1 omvérlden framtrader en liknande bild. Mer betydande expo-
neringar finns egentligen bara mot Norge, medan exponeringarna mot
Ryssland ér begridnsade. Detta giller &ven mer indirekta exponeringar
som kan uppsté genom deltagande i sé kallade syndikerade lan till-
sammans med andra banker. Aven hiir ir exponeringarna av mycket
begransad omfattning. Nar det giller de inhemska exponeringarna mot
koldioxidintensiva branscher och foretag dr exponeringarna ocksa
laga, vilket dr en naturlig konsekvens av att den 1aga andelen koldiox-
idintensiv produktion i Sverige.

Borserna 1 Ryssland, USA, Storbritannien och Kina star tillsammans
for ndstan 80 procent av virldens borsnoterade fossila branslereser-
ver.? Trots att Stockholmsborsen endast star for en liten del av de
noterade fossila branslereserverna kommer Sveriges finansiella in-
stitutioner dnda att utsittas for potentiellt strandade tillgdngar genom
dgande av tillgangar som handlas pé de storre borserna. Detta kan
komma att paverka bade forsakringssektorn och pensionsfonderna, till
den del man haller s&dana tillgangar i portfoljen.

Pé aggregerad basis tenderar dock svenska pensionsfonder att ha ligre
exponeringar mot tillgangar med hoga koldioxidutslépp 4n andra lan-
ders pensionsfonder. De stora svenska pensionsforvaltarna (AP-
fonderna samt AMF och Alecta) har i internationell jamforelse en
ganska blygsam del av tillgangarna placerade i koldioxidintensiva
foretag (Diagram 2). Eftersom AP-fonderna sedan 2001 har haft sta-
tens uttryckliga uppdrag att véga in etik- och miljoaspekter i sina pla-
ceringsbeslut, har man ocksa arbetat aktivt och medvetet med bland
annat klimataspekterna.”

21 Aboumahboub, T. et al., 2014. On the regional distribution of climate mitigation costs: the
impact of delayed cooperative action. Climate Change Economics, 05(01), p.1440002,
http://dx.doi.org/10.1142/S2010007814400028. EBRD, 2011. The Low Carbon Transition:
Special Report on Climate Change, London. Massetti, E. & Tavoni, M., 2011. The cost of
climate change mitigation in Eastern Europe and the former Soviet Union. Climate Change
Economics, 2, pp.341-370.

22 Carbon Tracker, 2012. Unburnable Carbon: Are the World’s Financial Markets Carrying a
Carbon Bubble?, London.

23 Arbetet med miljo-och etikmalen utvarderades inom ramen for en offentlig utredning (SOU
2008:107; "Etiken, miljén och pensionerna”).
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Diagram 2. Pensionsfonder internationellt: andel av placeringar i fossilrelaterade foretag 2012
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Under 2015 tog AP-fonderna ytterligare ett steg, genom att bdrja re-
dovisa sina sa kallade koldioxidavtryck (carbon footprint) pé ett en-
hetligt sdtt. Man kommer att redovisa detta utifran tre variabler:

e Det absoluta koldioxidavtrycket for aktieportfoljen, motsva-
rande dgd andel av bolagens totala utslapp

o Koldioxidintensitet, motsvarande absolut koldioxidavtryck i
forhéllande till dgarandel av bolagens marknadsvérde

o Koldioxidintensitet, motsvarande absolut avtryck i forhal-
lande till dgarandel av bolagens omséttning

Niér det géller fondbolagen finns ingen samlad bild av hur koldioxid-
avtrycket ser ut. Fragan har dock varit foremal for vixande uppmark-
samhet, vilket bland annat tagit sig uttryck i att Fondbolagens férening
tagit initiativ till att bolagen ska 6ka sin transparens kring detta. Ndm-
nas kan ocksa att den s.k. Fondutredningen 2014 i tillaggsdirektiv fick
uppdraget ”...att ocksa foresla atgérder for att forbattra informations-
givningen och jamforbarheten kring hur fondférvaltare integrerar
hallbarhetsaspekter i sin forvaltning, sdsom milj6- och klimatfra-

9924

gor...

Sammantaget ser inte FI i dag klimat- och omstéllningsrisker som ett
betydande hot mot den finansiella stabiliteten i Sverige. Svenska fi-
nansiella foretag tycks mindre exponerade mot bade klimatrisker och
omstillningsrisker dn vad som é&r fallet for foretag i stora delar av var
omvirld. Samtidigt finns stora kunskapsluckor bade internationellt
och nationellt som behover fyllas for att en sékrare bedomning ska
kunna goras.

24 Dir. 2014:158.
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Tankbara atgarder for att hantera
riskerna

Det politiska systemet och miljopolitiken har en viktig roll att spela
for att minska klimat- och omstéllningsrisker. Internationellt samar-
bete &r avgdrande for att minska klimatriskerna. Omstillningsriskerna
dr av mer nationell karaktir eftersom riskerna och omstéillningsbeho-
ven ser olika ut i olika ldnder. Hér &r en tydlig och trovérdig koppling
mellan uppsatta miljomal och atgérder (som exempelvis koldiox-
idskatter) centrala for en minskad osékerhet och mindre omstallnings-
risker.

FI:s uppdrag &r att vérna ett stabilt finansiellt system och ett gott kon-
sumentskydd pa de finansiella marknaderna. FI har med andra ord inte
ett uttalat primért mal att generellt minska klimat- och omstéllnings-
riskerna.”> Men Finansinspektionen behdver under alla forhallanden
beakta hur utvecklingen inom andra omraden kan forsvara eller under-
latta att malen uppnas. Det kan i andra sammanhang gélla bostadspoli-
tik, regional utveckling, inflation, skatter, arbetsmarknad etc. Klimat-
fragan faller in i denna rad av omvérldsférhallanden och omvérldsris-
ker. Tillsynsarbetet behdver dirmed inkludera en dvervakning av att
finansforetagen hanterar d&ven denna risk pé ett adekvat sétt.

I dagslidget bedomer inte FI att det behovs specifika reglerings- och
tillsynsatgérder for att hantera klimat- eller omstéllningsrisker. Ris-
kerna ér inte tillrédckligt stora och tydliga for att motivera sa specifika
atgérder. I stillet bor fokus ligga pa att de finansiella foretagen har en
god finansiell och operativ motstandkraft mot dessa typer av risker
mer generellt — liksom for andra risker av extern karaktér. Denna slut-
sats kan dndras i takt med att ny information framkommer.

STRESSTESTER

Finansinspektionen kan se en fordel med att banker och andra finans-
foretag inkluderar konsekvenser av att miljokatastrofer forekommer
mer frekvent, men ocksa strandade tillgdngsslag i scenarioanalyser
och stresstester. Sddana analyser kan sikerstélla en snabb beddmning
av mojliga hot mot den finansiella stabiliteten och ge en fingervisning
av hur man bor agera for att hantera dessa risker. Dessa analyser torde
dock initialt f4 en mer kvalitativ karaktar dn de typer av stresstester
som gors i dag. En aspekt dr exempelvis 1 vilken mén olika klimat-
och omstéllningsscenarios kan paverka foretagens affarsmodeller.

2512016 ars regleringsbrev har dock FI fatt ett uppdrag att kartldgga och utreda vilka méjlig-
heter myndigheten har for att bidra till en hallbar utveckling. Se
http://www.fi.se/upload/10_Om%20F1/10_Verksamhet/S&%20styrs%20F1/2016/regleringsbrev
-fi-151218.pdf.
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Ett typ av analys skulle kunna vara att uppskatta hur mycket priset pa
fossila brénslen skulle paverkas, exempelvis utifran temperaturmalet
pé 1,5 grader Celsius™, och utifran att vissa policyatgirder den reala
ekonomin till den finansiella sektorn. Givet att det finns en sé kallad
”trade-off mellan klimatrisk och omstéllningsrisk talar detta for att
integrerade analyser kan vara virdefulla, dir dessa motstaende risker
kan balanseras.

Mycket talar for att arbetet med denna typ av stresstester eller
scenarioanalyser bést gors av foretagen sjdlva. FI &r beredd att ta ett
samordnande ansvar for att tester kommer till stdnd och genomfors
utifrdn gemensamma scenarier. Idealt vore det pé sikt dnskvirt med en
internationell koordinering av metoder for scenarier och stresstest.

REDOVISNING AV DATA

Stresstester kring klimatrisker kraver information om koldioxidexpo-
neringar. I detta bor en konsekvent, jamforbar och tillforlitlig rappor-
teringsform utvecklas. Méanga foretag redovisar till viss del data redan
i dag, men rapporteringsformerna har inte systematiserats i ett allmént
accepterat format. Detta borde harmoniseras bade nationellt inom
varje bransch och internationellt. Har pagar i dag ett arbete i olika
internationella fora, bland annat inom Financial Stability Board (FSB).
En harmonisering underléttar jimforbarhet och dirmed mdjligheten
att hoja medvetenheten hos bade konsumenter och beslutsfattare.

26 http://unfccc.int/meetings/paris_nov_2015/meeting/8926.php.
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