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14.1 Finans

Betydelsen av klimatrelaterade risker for finans
blir allt tydligare och far stérre nationell och
internationell uppméarksamhet fran centralbanker,
investerare, langivare och féretag. Det géller bade
de fysiska risker som uppstar akut och de mera
gradvisa effekterna av ett varmare klimat, samt de
risker som foljer av omstéllningen till ett samhalle
med radikalt lagre utslapp (omstallningsrisker).

| princip samtliga effekter av klimatférandring-

en paverkar finanssektorn, inklusive férsakring,
eftersom dessa verksamheter &r baserade pd den
reella ekonomin i stort. Ur ett nationellt perspektiv
bor saledes nationella och transnationella risker
uppmarksammas.

Effekter pa icke-finansiella

EY5I5KA RUGKER firetag och samhallet

Starningar i produktions-
och transportprocesser

Lingsiktiga férindrade
klimatfarutsittningar

¥

Begrénsad tillging pa
ravaror och resurser

Extrema vaderhandelser

Direkta skador pa reala
tillgangar

Né&r det géller den dubbla materialiteten, det vill
sdga att foretag saval paverkar som paverkas av
klimatférandringar ar det dock annu fragan om
atgarder for att minska klimatpaverkan som oftast
ar i centrum.

Oavsett vilka fysiska risker det rér sig om ar det
centralt for de finansiella féoretagen att identifiera
och hantera dessa inom ramen for sin respektive
verksamhet. P& s vis kan de finansiella féretagen
minska sin sdrbarhet fér de finansiella risker kli-
matférédndringen ger upphov till. Figur 14.1 askad-
liggor hur fysiska risker orsakade av klimatférand-
ringar ger upphov till ett flertal olika effekter vilka
i sin tur paverkar de finansiella féretagen.

Effekter pd finansiella faretag

i Pawverkan pa produktion och

‘ Péverkan pa kreditrisker
| produktivitet

E Paverkan pd faretags intikter | ‘1 Péverkan pa marknadsrisker
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marknadsvBrde averkan pa operativa riske

Figur 14.1. Fysiska risker orsakade av klimatforandringar, deras effekter och paverkan pa de finansiella

foretagen. Kélla: Finansinspektionen'.

Manga fysiska risker sdsom extrema vaderhandel-
ser och naturkatastrofer har redan realiserats och
paverkar ekonomin och det finansiella systemet
idag?. Under det forsta decenniet av 2000-talet
var det bara tva ar da vaderkatastrofer kostade
mer an 200 miljarder dollar. Under det andra
decenniet har forlusterna 6verstiget 200 miljarder
dollar under sju av tio ar. Allt som allt uppgick va-
derskadorna till cirka 2,5 biljoner dollar runt om i
varlden mellan 2011 och 2020, en 6kning med néas-
tan 50 procent jamfért med ar 2001-20103. Detta
beror dock inte uteslutande pd dkad férekomst av
extrema vaderhandelser utan kan dven hanféras

till ett dkat varde pa tillgadngar som exponeras fér
dessa handelser, sdsom fortsatt befolkningsok-
ning och urbanisering vid kustert. Berakningar
uppskattar att den genomsnittliga globala inkom-
sten kan reduceras med en fjardedel mot slutet av
detta arhundrade®.

Bank of England bed&mer att extrema regn och
havsnivahojning utgér de stdrsta fysiska klimatris-
kerna for den brittiska ekonomin®. For Sverige har
det gjorts uppskattningar att cirka 1 procent av de
svenska bankernas utldning idag &r knuten till fast-
igheter utsatta for risk for 6versvamning kopplat

Vousdoukas, M.I. m.fl., 2020. Economic motivation for raising coasta
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Finansinspektionen, 2021. Finansinspektionens klimatanpassningsarbete. PM, FI dnr 21-13007.
Network for Greening the Financial System, 2019. A call for action. Climate change as a source of financial risk. NGFS First comprehensive report.
World Economic Forum, 2021. https://www.weforum.org/agenda/2021/09/extreme-weather-events-show-that-climate-change-comes-at-a-cost

| flood defenses in Europe. Nature Communications 11, 2119.

Burke, H., m.fl., 2015. Global non-linear effect of temperature on economic production. Nature 527:235-239
Bank of England, 2020. The Bank of England’s climate-related financial disclosure 2020.
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till havsnivahoéjning, men att denna siffra kring ar
2100 kan ha 6kat till cirka 5 procent’.

Om finansiella aktérer misstanker att framtiden blir
mer riskfylld kommer de att krdva en hégre riskpre-
mie for att 1dna ut kapital. Det kommer helt enkelt
att bli dyrare att fa ett I1&n. Okad dversvdmningsrisk
for bostader kan till exempel resultera i att séker-
heten fér 1dnen (det vill séga fastigheten) minskar i
varde och att Idngivaren maste ldgga stdrre vikt vid
|dntagarens aterbetalningsférmaga. Eftersom 1an
med sadmre sakerheter innebar en dkad finansiell
risk kan detta i sin tur paverkar varde och riskgrad
hos bankernas utlaningsportféljers.

De féretag som redovisar sina klimatrelaterade
fysiska risker underlattar dversattningen fran
reella risker till finansiella risker. Investerare kan
da go6ra battre beddémningar av ett féretags varde
och framtidsutsikter och darmed minska ekono-
miska forluster for sig och sina kunder. Detsamma
galler for banker och forsakringsbolag. P& sa satt
kan kapital styras bort fran riskfyllda verksam-

FAKTARUTA: RISK, KOSTNAD OCH FINANSIE-
RING - BOSTADER OCH HAVSNIVAHOJNING

Europa: Utan klimatanpassning och med fort-
satt befolkningsdkning och urbanisering vid
kuster, kan den arliga kostnaden fér kustdver-
svdmningar i EU och Storbritannien stiga fran
1,4 miljarder Euro idag till 3,9 biljarder Euro ar
2100. Klimatanpassning av de utsatta kusterna
kan spara upp till 95 procent av de berdknade
skadekostnaderna.

Vousdoukas, M.l., m.fl., 2020. Economic motivation for
raising coastal flood defenses in Europe. Nat Commun 11,
2119.

Sveriges Riksbank: En 6kad risk for 6versvam-
ningar kan leda till att bostadspriser pa delar
av bostadsmarknaden faller, att forsakrings-
kostnaderna fér kustnara bostader blir hégre
och i varsta fall till att bostader faktiskt dver-
svdmmas och foérstors. Klimatrisken kan alltsa
medféra dkade kreditrisker fér [dngivaren, men
aven for kreditinstitutet som har lanat ut peng-
ar till 1Antagare med bostaden som sékerhet.
Riksbanken har uppskattat vardet av bostader
som &r extra utsatta for havsnivahojningar.
Resultatet visar att risken fér att kustnéara bo-
stader hamnar under vatten vid extremvader
Okar och att bostadsratter och dganderatter
motsvarande ett varde av cirka 5 procent av

heter till féretag som battre hanterar riskerna.
Sparare och forvaltare har ddrmed en chans att
framja till exempel investeringar i klimatresilienta
verksamheter genom smartare och mer hallbara
investeringar.

Klimatrelaterade risker kan orsaka mycket om-
fattande konsekvenser inom flera olika sektorer
samtidigt, speciellt om de leder till ekologiska®
och sociala™ sd kallade tréoskelpunkter”. Detta kan
leda till en chock mot de finansiella systemen, vars
resiliens kan vara hotad.

Samtidigt som forbattrad information kring fysiska
risker framjar allokeringen av kapital till resilienta
verksamheter, brister det i investeringar i klimat-
anpassningsatgarder, bade inom privat och
offentlig sektor. LAg medvetenhet om de fysiska
riskerna, samt en oklar ansvarsférdelning mellan
privata verksamhetsutdvare/fastighetsédgare,
kommuner, forsakringsbolag och staten bidrar till
detta. Fragan om vem som faktiskt har ansvaret
for att investeringar genomférs ar central.

bankernas bostadslan till allmanheten &r utsat-
ta for denna klimatrisk.
Danielsson, M., 2020. Havsnivahdjning till féljd av global

uppvadrmning innebdr 6kade risker fér bostdder. Sveriges
Riksbank, Ekonomiska kommentarer nr 10:.2020.

SVT Nyheter har i en sammanstallning funnit
att 28 av 30 vastkustkommuner har planer att
bygga flerbostadshus inom 1 000 meters av-
stand fran hav eller vattendrag. Det rér sig om
omkring 100 000 bostader. Hur stora ar de fi-
nansiella strommar som behovs fér att realisera
planerna? Hur kommer kreditgivare att stalla sig
till finansiering av dessa projekt?

SvT Nyheter, 2021. 100 000 bostdder utmed kusten -
snart verklighet i sédra Sverige. UPPDATERAD 20 AU-
GUSTI 2021PUBLICERAD 30 JUNI 2021. https.//www.svt.
se/nyheter/lokalt/halland/100 000-bostader-utmed-kus-
ten-snart-verklighet-i-sodra-sverige

7 Danielsson, M., 2020. Havsnivahojning till féljd av global uppvarmning innebar ékade risker for bostader. Ekonomiska kommentarer nr

10:2020. Sveriges Riksbank.

8 Network for Greening the Financial System, 2020. Guide to climate scenario analysis for central banks and supervisors.
9 Lenton, T.N. m.fl., 2008. Tipping elements in the Earth’s climate system. Proceedings of the National Academy of Sciences vol 105 (6):1786-1793.
10 Otto, .M. m.fl,, 2020. Social tipping dynamics for stabilizing Earth’s climate by 2050. Proceedings of the National Academy of Sciences vol 117

(5):2354-2365.

1 |takt med att jordens medeltemperatur stiger ¢kar risken fér att vi passerar sa kallade tréskelpunkter (tipping points). Detta handlar om
abrupta och/eller oaterkalleliga férandringar i jordsystemet, som till exempel att en havsstrém stannar av eller byter riktning. Ett annat exem-
pel &r att permafrosten tinar och att vaxthusgaser frigors fran den frysta jorden. Ju mer temperaturen stiger, desto stérre risk for troskeleffek-

ter av det har slaget
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14.1.1 Sammanfattning
klimatrisker och sar-
barheter

Sammanfattningsvis paverkar klimatrelaterade
fysiska risker den finansiella sektorn pa flera satt.
Det finns ett stort behov av investeringar i klimat-
anpassningsatgarder2. Bade finansieringsmo-
deller och finansiering i form av bidrag fran staten
efterfragas av manga svenska aktdérer. Kommande
delkapitel fokuserar pa féljande risker eller pro-
blemomraden:

Battre tillgdng pa information om klimatrisker
styr investeringar till resilienta verksamhe-

ter Om fysiska klimatrelaterade risker i stdrre
omfattning och i ett tidigt skede inkluderas i
informationsfléden och beslutsfattande inom
den reella ekonomin kommer denna information
aven den finansiella sektorn till del. Detta skulle
medfdra att viktiga materialiteter™ faktiskt finns
med i beslutsunderlag - vilket skulle gbra bena-
genheten for felinvesteringar mindre inom den
finansiella sektorn samt undvika allokering av
kapital till alltfér riskfyllda verksamheter, som
till exempel kustnara nyexploateringar.

Hot mot den finansiella stabiliteten. Klimat-
relaterade risker har potential att orsaka mycket
omfattande konsekvenser inom flera olika sek-
torer samtidigt och kan riskera att leda till eko-
logiska och sociala'™ tippningspunkter'®. Reali-
seringen av sddana risker inneb&r en chock mot
de finansiella systemen, vars stabilitet hotas.

Otillracklig allokering av kapital till klimat-
anpassningsinvesteringar. Risken att kapital i
alltfér 1dg utstrackning kanaliseras till investe-
ringar i klimatanpassningsadtgarder (privata och
offentliga) &r dverhdngande. Frdgan om vem
som faktiskt har ansvaret for att investeringar
genomfoérs ar central. Dessutom ar lagstiftning
och finansiella incitament viktiga darfér att
den finansiella sektorn &r mycket hart reglerad.
Regleringar kan saval framja som hindra att ka-
pital allokeras till de investeringar som behdvs.
Grodna obligationer kan vara ett verktyg i detta
sammanhang, darfor diskuteras dessa i ett
eget avsnitt.

14.1.1.1 Battre tillgang pa
information om klimatrisker
styr investeringar till resilienta
verksamheter

Att beddma klimatriskernas konsekvenser fér den
reella ekonomin, till exempel ett foretags leverans-
kedjor eller produktion och de finansiella effek-
terna av detta, &r ett relativt nytt omrade. Om de
klimatrelaterade riskerna ska kunna matas, pris-
sattas och hanteras kravs bland annat en battre
rapportering av dessa fran saval finansiella som
icke finansiella foretag’. En viktig del av arbetet ar
darfér att utveckla metoder som gér det moj-

ligt att kvantifiera klimatrelaterade risker. Detta

ar ocksa ett viktigt steg i att integrera klimat-
relaterade risker i tillsynen pa ett riskbaserat satt'e.

Task Force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD)

TCFD skapades 2015 av Financial Stability Board
med uppdraget att 6ka transparensen kring
klimatrelaterade risker och méjligheter®.

Ramverket stodjer foretag i hur de bor rapportera
information kring klimatrelaterade risker till finans-
sektorns intressenter och andra aktérer. Enligt
TCFD bér foretag gora framatblickande analyser
(scenarieranalyser) for att identifiera hur val fére-
tagets affdrsmodell och strategiska planer star sig
vid olika ldngsiktiga klimatscenarier. Genom att
beskriva hur finansiella féretag kan redovisa sina
risker, kan myndigheter (likt Finansinspektionen,
F1) och évriga aktorer lattare beddma och jamféra
olika féretags exponering mot risk.

P& EU-niva &r flera olika lagstiftningar, sdsom
disclosureférordningen (SFDR) och taxonomi-
forordningen, under implementering (se mera
under 14.1.1.1.3 Styrande/juridiska styrmedel).
Dessa, tillsammans med TCFD, kommer att starka
informationsdelningen kring fysiska klimatrisker,
och darmed forbattra férutsattningarna for att
finansiella resurser styrs bort fran klimatsarbara
och till resilienta verksamheter. Genom taxonomin
far vi en gemensam utgangspunkt fér vad som &r
att betrakta som en miljdmaéassigt hallbar verk-
samhet. Det blir méjligt att identifiera och jamfoéra

12 UNEP m.fl., 2021. Adaptation Gap Report 2020. The fifth edition of the UNEP Adaptation Gap Report looks at progress in planning for, finan-
cing and implementing adaptation - with a focus on nature-based solutions.

13 Materialitet kan definieras som en fraga eller handelse som paverkar en beslutsfattare i ndgon riktning och som i sé fall ska inkluderas i de
finansiella rapporterna. Paverkar en handelse féretagets Idnsamhet, framtid och/eller méjlighet att utfora sin verksamhet &r handelsen att

betrakta som "materiell”

14 Lenton, T.M. m.fl., 2008. Tipping elements in the Earth’s climate system. Proceedings of the National Academy of Sciences vol 105 (6):1786-

1793.

15  Otto m.fl, 2020. Social tipping dynamics for stabilizing Earth’s climate by 2050. Proceedings of the National Academy of Sciences vol 117

(5):2354-2365.

16 Tippingspunkter (aven kallade troskelpunkter) innebar abrupta och/eller odterkalleliga férandringar i jordsystemet, som till exempel att en
havsstrom stannar av eller byter riktning. Ett annat exempel &r att permafrosten tinar och att vaxthusgaser frigérs fran den frysta jorden. Ju

mer temperaturen stiger, desto storre risk for att system "tippar”.

17 Sveriges Riksbank, 2019. Fordjupning - Klimatrelaterade risker ar en kalla till finansiella risker. Finansiell stabilitet 2019:2.
18 Finansinspektionen 2021. Finansinspektionens klimatanpassningsarbete. PM. FI dnr 21-13007.
19 TCFD, 2017. Final Report. Recommendations of the task force on climate-related financial disclosures.
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olika placeringar utifran hur val de bidrar till att na
en hallbar ekonomi. Tanken &r att taxonomin ska
ligga till grund fér framtida EU-standarder och
markning av hallbara finansiella produkter2°.

Exempel pa rapportering av klimatrelaterade
risker inom finanssektorn presenterades i sam-
band med webbinariet Hallbart virdeskapandes
den 15 december 2020. Har visas bland annat hur
Handelsbanken och Nordea redovisar enligt TCFD
och hur Swedbank redovisar hur stort varde av
utlaningen som &r kopplat till betydande klimat-
relaterade risker?'.

FAKTARUTA: FASTIGHETSBOLAGET
CASTELLUMS INKLUDERING AV TCFD-
RAMVERKET I SIN HALLBARHETS-
REDOVISNING

Castellum é&r ett fastighetsbolag som tidigt
helt integrerade TCFD-ramverket i sin hall-
barhetsredovisning. Fastighetssektorn med
sin héga belaning &r ndra sammanlankad
med den finansiella sektorn. Castellum arbe-
te med att redovisa fysisk risk motiveras pa
foljande satt:

ett bristfalligt arbete med att analysera
klimatrisker kan medféra oférutsedda
och omfattande kostnader i form av aku-
ta atgarder eller obsoleta fastigheter och
darmed férlorade hyresintakter.

klimatférandringar kan ocksa innebdra
Okade driftkostnader.

Castellum, 2020. Arsredovisning 2019. Rapportering
enligt Task Force on Climate-Related Financial Disclo-
sures (TCFD)

14.1.1.2 Tillgang till kunskap

Kunskapshdéjande atgarder genomfoérs for att
battre forstd hur den otillréckliga tillgangen pa
information om klimatrelaterade risker kan avhjal-
pas. Stockholm Sustainable Finance Centre, SSFC,
ar en nod for samarbete kring klimatrisker genom
samarbete mellan Stockholms Handelshégskola
och Stockholm Environment Institute, SEI. Har be-
drivs bland annat projektet Greening Investments
in the Face of Climate Risk, med delmalet att
undersdka hur klimatrisker inkorporeras i finansi-
ellt beslutsfattande (med fokus p& norska aktérer)
och hur klimatvetenskap och klimatrisker kan foér-
medlas pa ett satt sd att de méter institutionella
investerares behov?2,

Vinnova finansierar under ar 2021-25 Sustainable
Finance Lab (SLF)?® vars forskning ska framja
forstaelse och realisering av det finansiella syste-
mets transformativa krafter for social och miljo-
maé&ssig hallbarhet.

Inom tilldAmpningen av TCDF uppfattas klimat-
scenarieanalyserna som svarhanterliga fér manga
aktérer bade inom den reella ekonomin och
finansbranschen. TCFD-relaterad information fran
svenska bolag baseras generellt inte pa klimat-
scenarioanalyser?t. Detta kan bero pa osékerhe-
ter kring val av tidsperspektiv, val av scenarier,
samt bristande kunskap om effekterna av olika
scenarier. Internationellt anvénds 2- respektive
4-gradersscenarier, medan svenska aktoérer som
anvander klimatscenarioanalyser ofta anvander
regionala scenarier kopplade till RCP 2,6 och RCP
8,525 (se till exempel Castellum?® och Handels-
banken?’). Arbetet med att utveckla scenario-
analys for att aven innefatta fysiska klimatrisker
pagdr i manga bolag. Onskemal p& ndgon typ

av standard har framf6rts?829, En relativt ny
ISO-standard, 1ISO14090 Adaptation to climate
change — Guidelines on vulnerability, impacts and
risk assessment3°, beskriver hur en sarbarhets-
beddmning inklusive scenarioanalys kan tdnkas ga
till. ISO har aven tagit fram standarden 1SO14097
som kan erbjuda en generell ram och teknisk gui-
de till hur finansiella aktérer kan redovisa klimat-
relaterade storheter®.

20 Finansinspektionen 2021. Finansinspektionens klimatanpassningsarbete. PM. FI dnr 21-13007.
21 http://media.hallbartvardeskapande.se/2020/12/hallbart_vardeskapandes_webbinarium.pdf
22 https://www.stockholmsustainablefinance.com/greening-investments/

23 https://www.hhs.se/en/research/centers/csr/new-page2/sustainable-finance-lab/?gclid=CjOKCQjwwY-LBhD6ARISACVT72MMNDraF-
IQVW8BgNwxnjjbmHNN393GsSWu3-m9ppQFscxkxD8zsWY6V0aAp54EALW_wcB

24 PwC, 2020. Hallbarhet ofta osynligt i kdrnverksamheten. En studie pa hallbarhetsrapporteringen bland svenska bolag.

25 Enrepresentativ koncentrationsvag ar en koncentrationsbana for framtida utslépp av vaxthusgaser som antagits av IPCC. IPCCs femte utvar-
deringsrapport fran ar 2014 anvander fyra olika RCP:er foér klimatscenarioanalyser.

26 Castellum, 2020. Arsredovisning 2019. Rapportering enligt Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD)

27 Handelsbanken Llv, 2021, Klimatrelaterade finansiella upplysningar 2020 i enlighet med Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD) rekommendationer https://www.handelsbanken.com/tron/xgpu/info/contents/vl/document/76-94734

28 IVL, 2020. Konsekvenser fér Sverige av klimatférandringar i andra lander. Rapport nr C 542/2020.
29 Folksam, 2021. Klimatrapport 2020 fér Folksamgruppen. Saco Folksam Férsakrings AB. https://nyhetsrum.folksam.se/ir/reports/folksam-

gruppens-klimatrapport-2020/

30 1S0, 2019.1SO 14091/2021. Adaptation to climate change — Guidelines on vulnerability, impacts and risk assessment.
31 1S0O, 2018. 1SO and climate change. Great things happen when the world agrees
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14.1.1.3 Informativa atgarder

Finansiella klimatrisker ar &nnu ett nytt falt, men
det rér sig snabbt framat genom konferenser,
seminarier, kunskapsodversikter och rapporter, ofta
med privata aktérer®? i braschen. Flera revisions-
byraer erbjuder tjadnster for att stodja aktdrer i
deras arbete med TCFD, EU:s disclosureférordning
SFDR och taxonomin.

Mot slutet av 2020 led marknaden fortfarande brist
pa relevanta klimatrelaterade upplysningar. Endast
17 av de 332 noterade bolagen rapporterade i redo-
visningarna fér 2019 om sina finansiella klimatrisker
i enlighet med TCFD:s rekommendationer®:. En
granskning av 125 slumpmaéssigt utvalda arsredo-
visningar och hallbarhetsrapporteringar visar dock
att fler bolag &n de som officiellt &r anslutna till
TCFD har borjat arbeta med ramverket eller avser
att goéra det34. Dock ar det bara halften av de som
uppger detta som rapporterar kring hur de paver-
kas av klimatférandringar. Majoriteten av de bolag
som omnamner TCFD &r bara i startgroparna och
har langt ifran en komplett kartldggning av sina
klimatrelaterade risker och méjligheter. Det som
framfor allt saknas ar konkretisering av risker och
mojligheter, redovisning av det strategiska omstall-
ningsbehovet samt koppling till finansiella termer.
Av de granskade bolagen var det bara 5 procent
som redovisade ndgon form av data konkretiserade
i monetara termer géllande klimatférandringarnas
paverkan pa bolaget. Aven de studerande bolag
som hade hégst mognadsgrad har en bit kvar innan
de &r helt i mal ndr det handlar om rapportering av
klimatrelaterade risker. P4 europeisk niva &r situatio-
nen liknande. Efter en éversyn av 37 europeiska ban-
ker konstaterar Europeiska Centralbanken (ECB) att
narmare 30 procent av bankerna inte gor tillrackligt
mycket for att hantera klimatrelaterade risker®.

Regeringen har givit Finansinspektionen i upp-
drag att félja upp finansmarknadsaktérers
klimatrapportering samt att "genomféra frém-
jandeinsatser fér att de svenska finansmarknads-
aktbrerna ska méta och informera om sin expo-
nering mot klimatrelaterade risker fran lan och
investeringar”3®. | Regeringens uppdrag till Fl ingar
ocksa “att bidra till utvecklingen av verktyg och
metoder som underlittar processen fér de svenska
finansmarknadsaktdrerna att mdta och rapportera
klimatrisker och klimateffekter”?’.

14.1.1.4 Styrande/juridiska
atgarder

EU-direktivet om icke-finansiella rapportering
(Non-Financial Reporting Directive, NFRD) fran
2014 innehaller krav pa vissa féretag att ta fram

en héllbarhetsrapport i samband med arsredovis-
ningen. Den ska innehalla en redogérelse for fére-
tagens arbete med ESG-faktorer®® som i direktivet
bendmns miljorelaterade, sociala och personrela-
terade fragor, samt respekt fér ménskliga rattighe-
ter och bekdmpning av korruption och mutor.

| april 2021 féreslog kommissionen férandringar av
NFRD-direktivet, som nu byter namn till Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD). Syftet
med direktivet ar att sakerstalla att det finns jam-
forbar, tillrdcklig och kvalitativ information anga-
ende bolags hallbarhetsarbete. | tillagg till detta &r
ocksa syftet att sammankoppla den dvergripande
hallbarhetsrapporteringen till kommande krav
enligt EU:s gréna giv, bland annat taxonomin och
disclosure-férordningen. Reglerna kommer dess-
utom att berora fler féretag an tidigare3©.

EU:s forordning om hallbarhetsrelaterade upplys-
ningar (dven kallad disclosureférordningen eller
Sustainable Finance Reporting Directive, SFDR)
beslutades i december 2019. Den reglerar hur
finansmarknadsaktérer ska redovisa for sina inves-
terare och kunder bade hur de integrerar hall-
barhet i verksamheten och hallbarhetsrelaterad
information om de verksamheter som de pa olika
satt finansierar. | férordningen tillampas samma
breda definition av hallbarhet som i direktivet om
icke-finansiella rapporter (NFRD)*°.

| juni 2020 presenterades taxonomiférordningen,
det vill sdga EU:s grdna taxonomi, som innehaller
regler for att avgodra nar en ekonomisk verksamhet
ska anses vara miljdméssigt hallbar. Férordningen
berér fler aktodrer, bland andra fondbolag, férsak-
ringsbolag och finansiella radgivare och i vissa

fall kreditinstitut*. Den 4 juni 2021 antog kommis-
sionen den forsta delegerade akten med gransk-
ningskriterier fér de tva klimatrelaterade malen i
taxonomin - klimatanpassning och begréansning av
klimatférandringar®?. Radet och Europaparlamen-
tet hade darefter sex manader pa sig att granska

32 T ex Miljdaktuellt/Dagens Industri, Svensk Férsakring, Finansinspektionen samt Hallbart Vardeskapande.
33 Hallvarsson & Halvarsson, 2020. Undersdkning pa uppdrag av Hallbart Vardeskapande http://media.hallbartvardeskapande.se/2020/12/

hallbart_vardeskapandes_webbinarium.pdf

34 PwC, 2020. Hallbarhet ofta osynligt i kdrnverksamheten. En studie pa hallbarhetsrapporteringen bland svenska bolag 2020.

35 European Central Bank, 2020. ECB report on banks’ ICAAP practices.

36 Finansdepartementet, 2020. Uppdrag till Finansinspektionen om uppféljning av finansmarknadsaktérers klimatrapportering. Regeringens

beslut 113 2020-04-23 Fi2020/01920/FMASTAB.
37 Ibid.

38 ESG star for "environmental, social and governance”, det vill séga miljo, socialt ansvar och bolagsstyrning. Det har kallas ocksa ofta for
hallbarhet. | affarssammanhang handlar hallbarhet om féretagets affarsmodell, det vill séga hur dess produkter och tjanster bidrar till en

hallbar utveckling.

39 Finansinspektionen 2021. Finansinspektionens klimatanpassningsarbete. PM. Fl dnr 21-13007. e

40 Ibid.
41 Ibid.

42  EU-kommissionen, 2021. Delegerade férordning av Europaparlamentets och rédets férordning 2020/852.
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den delegerade akten. Sverige féresprakade att
radet skulle invanda mot den delegerade akten,
framst pa grund av klassificeringen av hallbart
skogsbruk. Det fanns inte tillrackligt stod for att
invdnda mot akten i vare sig radet eller Europa-
parlamentet. Den delegerade akten ska tilldampas
fran och med den 1januari 2022.

Detta kommer att paverka informationsspridning
till externa intressenter avseende Environmental,
Social och Governance, ESG, inklusive klimatrela-
terade fysiska risker. Taxonomin vantas dessutom
fa stort inflytande &ver hur finansiella resurser
styrs inom bland annat EU:s New Green Deal.

Ovanstdende lagstiftningar &r i samma anda

som TCFD, och svenska revisions- och konsult-
foretaget PwC beddmer att informationen som
rekommenderas att redovisas enligt TCFD &ar en
naturlig férlangning av de krav som redan finns

i drsredovisningslagen“3. Ndmnden fér svensk
redovisningstillsyn har redan i dag bérjat kom-
mentera pa den sd kallade dubbla materialitets-
principen, det vill sdga att foretag bodr redovisa
bade hur féretaget paverkar klimatet men dven
hur klimatet paverkar féretaget*4. EU-regleringen
innebér i huvudsak att hallbarhetsrapporten ska
inkludera information om i vilken utstrackning ett
foretag driver verksamhet som ar miljomassigt
hallbar enligt taxonomiférordningen. Detta géller
i Sverige ndgot forenklat for sd kallade noterade
foretag, banker och férsakringsfoéretag, som har
fler &n 250 anstallda“®. Dessutom har G20 kommit
dverens om att stétta utveckling av en gemensam
standard for klimatriskrapportering.

Ytterligare tva juridiska ramverk som &r relevanta
for fysiska klimatrelaterade risker kommer fran
OECD*¢ och EU%". Bada dessa rér ansvarsfulla

och hallbara affarer och rattvis behandling av alla
manniskor i leverantdrskedjan genom foretags-
besiktning ("due diligence”)“8. Europeiska unionen
(EV) tillkdnnagav obligatorisk lagstiftning om due
diligence i mars 2021. | utkastet anges att reglerna
galler for féoretag som gor affarer pa den europe-
iska marknaden. Detta inkluderar icke-europeiska
leverantdrer. Féretag maste félja de nya due dili-
gence-reglerna. Det innebé&r att vidta atgarder for

att forebygga skador pa manskliga rattigheter och
milj6. Om féretag orsakar skada maste de betala
en straffavgift om de inte kan bevisa att de har
agerat i linje med due diligence. EU-parlamentet
forvantas godkanna denna nya lagstiftning 2022.
Efter detta kommer EU:s medlemslénder att fa
tid att inkludera den i sin nationella lagstiftning“°.
Fokus &r pa endogena risker, men kommer tro-
ligen &ven att inkludera exogena risker sasom
fysiska klimatrelaterade, om och nér féretagen
boérjar intressera sig for risker langre bak i sina
leverantorskedjor®°.

Aven EU:s nya strategi for hallbar finansiering
omfattar atgarder fér att stdrka motstands-
kraften i det ekonomiska och finansiella systemet
mot hallbarhetsrisker inklusive klimatrelaterade
fysiska risker®32,

14.1.1.5 Organisatoriska/
samordnande atgarder

Fa samordnande atgarder fran det offentligas sida
finns pa nationell niva fér att finanssektorn i &kad
utstrackning ska bidra till transformationen mot ett
klimatresilient samhalle. Okad transparens kring
klimatrelaterade risker hos féretag inom den reella
ekonomin (se Kapitel 13 Naringsliv och industri)
kommer att underlatta riskbeddmning inom den
finansiella sektorn. Parallellt kan en efterfrégan pa
klimatriskinformation fran investerare framja att
féretag bdrjar analysera och redovisa sadan.

14.1.2 Hot mot den
finansiella stabiliteten

Det globala finansiella systemet har pa senare

ar utsatts for flera chocker (finanskrisen 2008,
covid-19-pandemin som brét ut ar 2020). Mot-
stdndskraft hos nationella och globala system mot
systemiska stérningar star hdgt pa agendan hos
manga, inklusive Sveriges Riksbank33. Network for
Greening the Financial System, NGFS, argument-
erar att faran med klimatrelaterade risker ar att de
kan orsaka mycket omfattande konsekvenser inom
manga olika sektorer - samtidigt. De har poten-

43 Arsredovisningslagen (1995:1554). 6 kap. Reglerna om hallbarhetsrapportering

44 PwC, 2020. Sa ska du arbeta med TCFD.

45  Finansutskottets betédnkande 2021/22:FiU15. Lagstiftningsatgarder med anledning av EU:s gréna taxonomiférordning.
46 OECD, 2018. OECD Due diligence guidance for responsible business conduct. https://mneguidelines.oecd.org/due-diligence-guidan-

ce-for-responsible-business-conduct.htm

47 EU-kommissionen, 2020. Study on due diligence requirements through the supply chain
48 Foretagsbesiktning, eller due diligence, ar en arbetsprocess och metod for att samla in och analysera information om ett féretag infor ett

foretagsforvarv eller andra strategiska férandringar.
49  https://www.cbi.eu/news/european-due-diligence-act

50 Exogena risker ar nagot som féretagens leverantdrskedjor utsatts for fran externa kéallor (exempelvis naturkatastrofer). Endogena risker orsa-
kar foretagen och deras leverantdrer sjalva genom sina aktiviteter (utslépp, avfall, bristande lagefterlevnad, olyckor).
51 EU-Kommissionen, 2020. Strategi for att finansiera omstéliningen till en hallbar ekonomi. SWD (2021)180.

52 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sv/ip_21_3405

53 Sveriges riksbank, 2019. Fordjupning - Klimatrelaterade risker &r en kalla till finansiella risker. Finansiell stabilitet nr 2019:2.
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tial att orsaka bade ekologiska®* och sociala®® sa
kallade tipping points vilka i sin tur kan resultera

i kaskaderande globala effekter. Realiseringen av
sadana systemiska risker innebdr en chock mot
de finansiella systemen, vars funktion blir hotad.
NGFS poangterar att dven om exaktheten i till
exempel klimatscenarier &r 1ag, sa ar det mycket
troligt®® att effekterna av klimatférandringen blir
kdnnbara inom en 6verskadlig framtid. En val-
fungerande riskhantering, saval pa institut- som
systemniva, &r avgdrande for finansiell stabilitet.
Det &r endast genom att vidta dtgérder nu, som
resiliensen i de finansiella systemen kan klara den-
na typ av pafrestningar i framtiden. Flera interna-
tionella offentliga aktérer arbetar med att forsdka
analysera sddana scenarier genom s kallade
stresstester®”.

14.1.2.1 Tillgang till kunskap

Mera kunskap behdvs kring hur centralbanker och
finansiella kontrollmyndigheter kan hantera den
“radikala osadkerhet” som omger inte bara direkt
klimatrelaterade risker®® utan &ven klimatrelatera-
de effekter som forlorad biodiversitet, vattenbrist
med mera®®. Forsiktighetsprincipen och en kvalita-
tiv anvandning av "varsta” scenarier for klimatfor-
andringar bér komplettera traditionell ekonomisk
modellering, som bygger pa sannolikheter®®. En
marknadsbaserad approach som bygger pa ékad
tillgang till och kvalitet pa information (sdsom
TCFD) anses inte tillracklig for att dessa oséa-
kerheter och risker ska bli rimligt val hanterade.
Centralbanker och finansiella kontrollmyndigheter
behover aktivt paverka det finansiella systemet fér
att forsékra dess resiliens®'.

NGFS har publicerat en guide fér hur centralban-
ker kan gora stresstester for det finansiella sys-
temets stabilitet pa nationell niva®%2. Inga direkta
rekommendationer ges dock. Guiden kommer att
publiceras i férnyade versioner, i takt med att fler
centralbanker gor stresstester och delar med sig
av sina erfarenheter. Ett antal riksbanker (Eng-
land, Norge, Frankrike, Nederlanderna, Danmark,
Kanada) samt European Insurance and Occupa-
tional Pensions Authority, New Development Bank
(tidigare BRICS) och Europiska Centralbanken
med flera ar centrala i denna larandeprocess.

Bade Sveriges Riksbank och Finansinspektionen &r
aktiva medlemmar i NGFS och féljer kontinuerligt
den internationella kunskaps- och larandeutveck-
lingen. Finansinspektionen deltar i ett arbete inom
ramen for den Europeiska systemriskndmnden
(ESRB) for att utveckla stresstester som avser det
finansiella systemets kanslighet for direkta och
indirekta effekter av olika utvecklingsforlopp nar
det géller klimat och anpassningsatgarder i vid
mening. Sveriges Riksbank deltar i Baselkommit-
tén for att stdrka motstandskraften i banksyste-
met och i Kommittén for betalningar och finansiell
infrastruktur (CPMI) fér att stédrka motstandskraf-
ten i den finansiella infrastrukturen. Inom ramen
for EU deltar Riksbanken i arbetsgrupper som tar
fram verktyg pa europeisk niva.

Vinnova finansierar 2021-25 Sustainable Finance
Lab (SLF)®3, vars forskning ska framja forstael-

se och realisering av det finansiella systemets
transformativa krafter fér social och miljémassig
hallbarhet. SFL bedriver forskning inom fyra dver-
gripande teman varav ett ar Systemisk risk i en
sammanldnkad vérld.

14.1.2.2 Informativa atgarder

Fl anordnade tidigt 2020 ett seminarium kring
TCFD, tillsammans med SMHI, riktat till bland
andra finansiella féretag och med deltagande av
cirka 50 personer fran bland annat banker, férsak-
ringsbolag och revisionsbyraer. Dessa och liknande
former for dialog och information ar aktiviteter
som FIl, ensamt eller i samarbete med andra aktorer,
kommer att utnyttja aven fortsattningsvis®.

14.1.2.3 Styrande/juridiska
atgarder

P& det nationella planet har Finansinspektionen
bade organisation och uppbyggd kompetens for
att bedriva tillsyn och vid behov ta initiativ till
regleringsatgdrder nar det galler de finansiella
foretagens operativa risker, dar klimatrelaterade
fysiska risker ar inkluderade. Sedan ett par

ar tillbaka bedrivs ett arbete med att integrera
klimatrelaterade risker i den [6pande tillsynen med
huvudfokus pa de finansiella risker (kreditrisker,
risker fér fallande pris pa vissa tillgangar, véxande

54  Lenton, T.M. m.fl, 2008. Tipping elements in the Earth’s climate system. Proceedings of the National Academy of Sciences vol 105 (6):1786-

1793.

55 Otto, .M., m.fl., 2020. Social tipping dynamics for stabilizing Earth’s climate by 2050. Proceedings of the National Academy of Sciences vol 117

(5):2354-2365
56 “high degree of certainty”.

57 Setex EIOPA, European Insurance and Occupational Pensions Authority, 2020. Financial stability report.
58 Bolton, P. m.fl, 2020. The Green swan. Central banking and financial stability. Bank for International Settlements (BIS).
59 Kedward, K. m.fl, 2020. Managing nature-related financial risks: a precautionary policy approach for central banks and financial supervisors

UCL Working Paper 2020-09

60 Bolton. P. m.fl, 2020. The Green Swan. Central banking and financial stability. Bank for International Settlements (BIS).
61 Kedward, K. m.fl., 2020. Managing nature-related financial risks: a precautionary policy approach for central banks and financial supervisors.

UCL Working Paper 2020-09.

62 Network for Greening the Financial System, 2020. Guide to climate scenario analysis for central banks and supervisors.
63 https://www.hhs.se/en/research/centers/csr/new-page2/sustainable-finance-lab/
64 Finansinspektionen, 2021. Finansinspektionens klimatanpassningsarbete. Promemoria. FI dnr 21-13007.
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forsakringsrisker etc.) som klimatférandringarna
ger upphov till. Aven operativa risker i féretagens
egna verksamhet har en naturlig plats i detta och
Finansinspektion arbetar kontinuerligt med att
integrera klimatrelaterade risker i den |[6pande
finansiella tillsynen. Klimatanpassningsatgarder
ar en viktig del i foretagens kontinuitetsplanering,
som l6épande fdljs av Finansinspektionen®®

14.1.2.4 Organisatoriska/
samordnande atgarder

Genom Finansdepartementet delar Riksbanken
ansvaret fér den finansiella stabiliteten med
Finansinspektionen, Riksgalden och regeringen.
Bade i det férebyggande arbetet och vid eventuell
krishantering &r samspelet mellan myndigheterna
viktigt. Detta galler aven internationellt i och med
att de finansiella féretagen allt oftare arbetar 6ver
nationsgranserna. Riksbanken, Finansdepartemen-
tet, Fl och Riksgalden traffas regelbundet i det fi-
nansiella stabilitetsrddet (ett diskussionsforum

for fragor om finansiell stabilitet) for att diskutera
fragor om finansiell stabilitet och hur man kan
motverka finansiella obalanser. Eftersom flera par-
ter i stabilitetsrddet arbetar med klimatrelaterade
risker, skulle ett eventuellt behov av samordning
kunna diskuteras och I&sas inom denna plattform.

14.1.3 Otillracklig
allokering av kapital
till klimatanpassnings-
iInvesteringar

Finansiering av anpassning ar kritiskt for att kunna
genomfdra dtgarder och begransa skador. Aven
om anpasshingsbehovet &r stdrre i [&nder pa sddra
halvklotet sa beddms absoluta anpassningskost-
nader vara stérre i ld&nder pa norra halvklotet ef-
tersom vérdet pa riskutsatta tillgdngar ar hdgress:

Uppskattning av investeringsbehov
for klimatanpassning i Sverige

Det finns i dagslaget inga berakningar eller ens
uppskattningar for investeringsbehovet for klimat-

65 Ibid.

anpassning for Sverige. Klimatanpassningsutred-
ningen (SOU 2017:42) uppskattade kostnaden for
att genomféra nédvandiga klimatanpassnings-
atgarder for dversvdmning samt ras, skred och
erosion till 137-205 miljarder kronor per ar fram till
ar 2100, det vill sdga 1,7-2,6 miljarder kronor per
ar. Dessa siffror &r dock att betrakta som ytterst
osdkra, men ger &nda en uppfattning om magni-
tuden pa de investeringar som anses nédvandiga.
| Malmé kommun har kostnaden fér klimatan-
passningsatgarder kopplade till skyfall skattats
till 10-50 miljoner kronor per ar fram till &r 2045¢"-
Behovet beddéms alltsa som relativt stort och van-
tas vaxa det narmaste decenniet. Manga mindre
atgéarder férvéntas dock behdva utféras som del

i ordinarie budget, till exempel vid renoveringar
eller i samband med lI6pande verksamhet®®, Sam-
tidigt planeras ett antal stérre atgarder i relation
till havsnivahdjningar och fluviala éversvdmning-
ar/skred. Ett par exempel &r barridrer utanfor
Goteborg, med en uppskattad kostnad pa 30
miljarder®®, samt avtappning fran Vanern dar det
inte finns nagra tydliga kostnadsuppskattningar.
Kommunernas sammanlagda investeringsbehov ar
for nadrvarande okant, liksom den privata sektorns
behov av investeringar for klimatanpassning.

Storleken pé framtida investeringsbehov beror
dessutom pé& hur och var vi valjer att exploatera
for morgondagens bostader och annan verksam-
het. | material fran ar 2020, fran SMHI:s uppfoélj-
ning av de myndigheter som rapporterar enligt
Férordning (2018:1428) om myndigheters klimat-
anpassningsarbete’®, namns behov av stora framti-
da investeringar i CleanTech. Vinnova resonerar
kring andrade investeringsstrommar i svenska
foretag samt behov av forskning och innovation.
Flera myndigheter anger resursbrist som ett hinder
i sitt arbete”. | manga kommuner ute i landet
bedrivs atgardsarbete mot klimatférandringar

pa initiativ av kommunerna sjalva. Har omfattas
bland annat dtgérder mot erosion som finan-
sieras genom kommunala budgetar. | dvriga fall
(6versvamning, ras och skred) kan finansieringen
kompletteras upp till 60 procent med sdkbara
bidrag fran MSB, och i vissa fall genom projekt-
bundna EU-medel. Det finns dven riktade medel
for dtgarder mot skred och ras i Gota alvdalen, dar
det finns mojlighet att s6bka medfinansiering med
upp till 70-100 procent av kostnaden’.

66 UNEP, 2021. Adaptation Gap Report 2020. The fifth edition of the UNEP Adaptation Gap Report looks at progress in planning for, financing

and implementing adaptation - with a focus on nature-based solutions

67 Miljodepartementet, 2017. SOU2017:42. Vem har ansvaret?

68 Se exempel fran Uppsala: Uppsala kommun/KPMG, 2019. Granskning av kommunens arbete med klimatanpassning. Missivskrivelse, Diarie-
nummer: 2019-12-13 KRN-2019/52. https://www.uppsala.se/contentassets/68d8d78873fa4247a0710289e43150d8/granskning-av-kommu-

nens-arbete-med-klimatanpassning.pdf

69 SVT, 24 november 2020. Hon ska rédda Géteborg fran vattenmassorna: 'Kanner viss oro’ https://www.svt.se/nyheter/lokalt/vast/

hon-ska-hindra-vattenmassorna-sa-ska-goteborg-klimatsakras

70 Information fran SMHI:s rddata till inrapporteringssystemet Klira, 2020

71 SMHI, 2021. Myndigheters arbete med klimatanpassning 2020. Klimatologi nr 62/2021.
72 COWI, 2020. Finansieringsmodeller for klimatanpassning. Rapport framtagen pé uppdrag av Regional Kustsamverkan Skane/Halland maj

2020.
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Foérutsattningar finns ej i dagslaget for att gdéra en
traditionell kostnads-nyttoanalys av klimatanpass-
ningsatgérder pa nationell niva. En sddan analys
kraver att man kan berdkna samhallsekonomisk
|dnsamhet for flera dtgédrder med samma syfte och
som kan rangordnas utifran monetara enheter.
Foér att kunna uppskatta nyttan kravs att man kan
kvantifiera effekter, tillstand och kostnad med och
utan atgarder i dagens saval som i ett framtida
klimat. Olika atgarders kostnader, sdval som
nyttor i ett framtidsperspektiv, &r mycket svara
att kvantifiera pa nationell niva och férsok till sa-
dana uppskattningar kommer att innehalla mycket
stora osakerheter.

Kostnad kan hamna hos en aktoér och nyttan hos
andra, dar sdval kostnader som nytta &ven kan bli
aktuellt hos kommande generationer. Aven han-
tering (eller brist pa hantering) av synergier och
malkonflikter kommer att paverka bedémningar
av kostnader och nyttor. Det behdver aven tas
hansyn till att manga férluster som uppfattas som
oacceptabla &r svara att sdtta monetara kostna-
der pd. For att beddéma effekter av dtgarder kravs
aven att arbetet med uppfdljning av indikatorer ar
initierat, vilket innebar att metoder for prioritering
kan komma att uppdateras i framtiden nar saval
risker som effekter av dtgdrder kan komma att
kunna féljas upp via indikatorer pa nationell niva.

Att mota kostnader for klimat-
anpasshing

Att mota kostnaderna for atgarder fér anpassning
ar ofta en stor utmaning. Pa europeisk niva finns
dock exempel pa flera stdder och kommuner som
har hittat innovativa satt for att finansiera anpass-
ning och genomférandeatgéarder. Dessa stracker
sig fran klassiska fonder till mer innovativa finan-
sieringsmekanismer, inklusive crowd funding och
grdna obligationer’s.

| Sverige har ett antal olika finansieringsmodel-
ler féreslagits for motverkan av stranderosion,
till exempel samfalligheter enligt anléggnings-
lagen’ och finansiering via statlig skatt. Forsla-
gen innebar att tydligheten &kas nar det galler
ansvarsférdelning mellan allméanna och enskilda
intressen vilket leder till minskade problem med
likstallighetsprincipen och otillbérligt gynnande
av enskild. Férslagen bidrar ocksd i varierande
omfattning till att 6ka tillgang till finansiering av
klimatanpassningsatgarder.

Grona obligationer

En vag att lana kapital till anpassningsatgéarder
kan vara genom emittering av sa kallade hallbar-
hetsobligationer. Det finns en rad olika typer av
gréna obligationer med avseende pa vilken typ
av gréna verksamhet som sponsras. Dominerande
branschstandard ar Green Bond Principles’®
(GBP) som anvants for emittering av samtliga
gréna obligationer i Sverige - atminstone fram till
ar 20177¢. Aven om gréna obligationer fortfarande
utgdr en liten marknad vaxer den stabilt, sam-
tidigt som fler typer av hallbarhetsobligationer
sasom sociala, biodiversitets- och bla obligationer
ocksa formeras. Enligt det globala kreditratingin-
stitutet Moody’s, beraknas de totala globala emis-
sionerna av gréna, sociala och hallbarhetsobliga-
tioner uppga till 400 billioner USD under 202077.
Svenska emittenter inkluderar Kommunlnvest,
enskilda féretag och kommuner, banker samt den
svenska staten.

| juli 2019 fick Riksgalden i uppdrag av regering-
en att senast under 2020 ge ut en statlig grén
obligation. Genom statens gréna obligation kan
regeringen ge transparent information till investe-
rare om pagaende miljé- och klimatprojekt samt
synliggéra Sveriges miljo- och klimatatgarder och
dess paverkan. Regeringen beslutade i juni 2020
om ramverket for den gréna obligationen och om
urvalet av utgifter som pengarna fran obligatio-
nen ska knytas till, bland annat skydd av vardefull
natur, klimatinvesteringar och jarnvdgsunderhall.
Den 1september 2020 emitterade Riksgalden
denna grdna obligation. Léptiden sattes till 10 ar
och emissionsvolymen till 20 miljarder kronor’8.
Inga medel frdn denna emission planerades dock
att investeras i klimatanpassning.

GBP:s kategorier innefattar klimatanpassning
enligt definitionen: "Anpassning till klimatférdnd-
ringar (inklusive informationsstédsystem, som
klimatobservationer och system fér tidig varning)”.
Kommunlnvest féljer aven flera specificerade rikt-
linjer for sina emissioner med koppling till klimat-
anpassningsatgarder, bland annat att dessa ska
”improve local communities’ resilience in the face
of a changing climate”’®. Dessa riktlinjer innehaller
aven forslag pa indikatorer fér att félja upp de
finansierade projektens syfte.

Enligt SOU 2017:115 var de flesta svenska aktdrerna
vid tiden for denna utredning néjda med de exis-
terande frivilliga riktlinjerna kring gréna obligatio-
ner och hur dessa stddde marknadens funktion.

73 EEA, 2017. Financing urban adaptation to climate change. EEA Report no 2/2017.

74  Forutsattningarna utreds vidare i Vesterlins, 2021. Gemensamhetsanlaggningar for klimatanpassningsatgarder. Framtagen pa uppdrag av SGI.
75 ICMA, 2018. Green bond principles. Voluntary process guidelines for issuing green bonds.

76 Finansdepartementet, 2017. SOU 2017:115. Att framja grdéna obligationer.

77 Moody’s Investor Service, 2020. Research announcement: Moody'’s - Green, social and sustainability bond issuance to jump 24% in 2020 to

$400 billion. 3 februari 2020.

78 https://www.riksgalden.se/sv/press-och-publicerat/pressmeddelanden-och-nyheter/pressmeddelanden/2020/stor-efterfragan-nar-riksgal-

den-emitterar-gron-obligation/

79 Nordic Public Sector Issuers, 2020. Position paper on green bonds impact reporting
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FAKTARUTA: FINANSIERING AV KLIMATANPASSNING AV STADSDELEN VASTRA HAMNEN | MALMO

Mix of private and public funding to adapt Malmé's new harbour district

Name Malmo
Country Sweden
Inhabitants 302 835 (2011)

Climate HEAT FLOODS STORMS

impact(s) ﬁ é ,

Source:  © City of Malmd, Eva Klamméus

Adaptation measures « Green roofs

financed + Green areas

» Stormwater management measures
Financing source(s) " Private National and

Investors EU funds

Financing type(s) Direct financing of adaptation measures
Financing Stakeholder partnership; national and EU funding mechanisms
mechanism(s)
Summary description

The city of Malmo aims to realise climate adaptation measures by integrating them directly in the design of urban
development projects, such as the Western Harbour area, Developers provide the private funding to realise these
measures and carry out the actual construction of the projects. They engage in a stakeholder partnership process,
Initiated by the city, to ensure that the final realisation of the urban development reflects Malma's sustainable vision.
The city had asked each developer attached to the development area of the Western Harbour, as either a land owner or
a buyer, to participate in the stakeholder partnership.

A stakeholder partnership process generally consists of a series of meetings and workshops for which the city provides
the topics, depending on the envisaged sustainabllity goals. The Iinitial phase included the design of a quality assurance
programme, comprising a set of strict sustainability guidelines co-developed in ‘creative dialogue’ with the area
developers. The city initiated the process, but its involvement decreased over time as the stakeholders take over. In the
event that the developers need to meet a higher level of environmental standards, the city can initiate an application

for additional public funding, The Western Harbour project used both national and European funding. The costs to the
municipality are limited to the work time spent by policy officers managing the process and the provision of resources to
facllitate meetings and workshops,

Main challenge for implementation

In some cases the developers Initially had difficulties trusting each other, as they are usually competitors,
Main success factor for implementation

The most essential factor Is trust between the partners and time to bulld it

Contact Long version on Climate-ADAPT QR code m
Department of Environment https//goo.giNasxyz 3
Emall; malmostad@malmo.se ®

(]

EEA, 2017. Financing urban adaptation to climate change. EEA Report No 2/2017.
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Utredningen identifierade aven vissa risker med

en trégrorlig reglering som skulle kunna hamma
marknadens flexibilitet, innovation och utvecklings-
potential®®. 2020 publicerades en internationell
standard for gréna obligationer; ”ISO 14030: Green
bonds - Environmental performance of nominated
projects and assets”®. Denna beddms dock inte ha
paverkat marknaden bort fran tidigare standard,
namligen GBP. En EU-standard ar under utveckling®.

Hittills har endast ett fatal svenska emissioner
explicit hanvisat till projekt inom anpassnings-
omradet. Situationen pa EU-niva &r liknande, se
Figur 14.2. G6teborgs stad emitterade 2013, som
forsta stad i varlden, en Gron obligation pa totalt
en halv miljard kronor®3, varav en del finansierade
ett nytt vattenreningsfilter vid Lackarebackens
vattenreningsverk. Detta for att kunna hantera

en férhojd risk for vattenburen smitta fran mikro-
organismer till foljd av 6kade temperaturer och
nederbérdsmangder®4. Aven invallningar kring
Kristianstad fér att skydda staden fran dversvam-
ningar har delvis finansierats med Gréna lan fran
Kommunlnvests emission av gréna obligationer.

Figur 7.7

2017 var 2 procent av de svenska forsakrings-
bolagens totala placeringar bundna i gréna obliga-
tioner®s, P3 vissa marknader finns en stor inves-
teringsvilja i grona obligationer, och de flesta blir
Overtecknade i samband med emissionen. SOU
2017:155 och EU-kommissionen pekar ut bristen

pa klassificerade gréna obligationer som ett stort
hinder, vilket i sin tur aterspeglar bristen pa tro-
vardiga grona projekt som kan finansieras eller
aterfinansieras genom grdna obligationers®®’, Att
paketera finansieringen av en anpassningsatgard i
en grén obligation kan generera varumarkesvinster
samt aven attrahera nya grupper av investerare.
Det finns investerare som har ett tydligt etiskt mal
och som vill placera sina besparingar i olika miljo-
och samhallsnyttiga projekt som exempelvis vissa
pensionsfonder, internationella pensionsférvaltare
samt Svenska kyrkan. Utéver dessa tillkommer
internationella féretag som letar efter gréna place-
ringsmajligheter utan att géra avkall pa avkastning-
en. Foérutom detta breddar de gréna obligationerna
aktoérens laneportfolj och bidrar till stérre risksprid-
ning i upplaningsprogrammet.

Emissionslikvidens anvandningsomrade EU

Avser emission under perioden 2013 till den 21 augusti 2017

Hallbar
markanvandning

Klimatanpassning 4%
% N

Vatten
6%

23%

Energieffektivisering

Avfall
3%

Figur 14.2 Emissionslikvidens anvédndningsomrade EU. Kélla: SOU 2017:11588, baserad pa CBI.

80 Finansdepartementet, 2017. SOU 2017:115. Att frémja grona obligationer.
81 1S0, 2018. 1SO and climate change. Great things happen when the world agrees.
82 Se European Green Bond Standard https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/europe-

an-green-bond-standard_en

83 Finansdepartementet, 2017. SOU 2017:115. Att framja grona obligationer.

84
85
86
87
88

https://www.smhi.se/klimat/klimatanpassa-samhallet/exempel-pa-klimatanpassning/rening-for-dricksvatten-kostnad-och-nytta-1.118109
Ibid.

Finansdepartementet, 2017. SOU2017:115. Att frémja grona obligationer.

EU-Kommissionen, 2016. Study on the potential of green bond finance for resource-efficient investments.

Finansdepartementet, 2017. SOU2017:115. Att framja gréna obligationer.
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Ett forskningsprojekt, Greening Investments in
the Face of Climate Risk®® har genomférts vid
Stockholm Environment Institute med mal att
skapa en djupare forstaelse fér vad som motiverar
aktorer pa den svenska marknaden fér gréona
obligationer samt hur finanssektorn kan kata-
lysera nya investeringar i klimatresilienta (samt
koldioxidneutrala) I6sningar.

Nedan visas tre rekommendationer fran projektet
for att framja inkluderingen av anpassning i den
privata sektorn gréna obligationsinvesteringar?°:

Det kravs insatser for att 6ka investerarnas ut-
fardares medvetenhet om klimatrelaterade ris-
ker till féretag inom nyckelsektorer med behov
av klimatanpassning.

Granskningsprocesser fér grona obligationer
bo6r systematiskt belysa anpassnings- och
resiliensrelaterade risker dar det ar relevant.

Vagledningar riktade till den privata sektorn
om hur man investerar i anpassning skulle
kunna 6ka inkludering av anpassnings- och
resiliensliknande aktiviteter i ramverk fér gréna
obligationer.

14.1.3.1 Tillgang till kunskap

Som tidigare namnts saknas kunskap kring hur
stort finansieringsbehovet ar fér anpassnings-
atgarder.

| redovisningen av regeringsuppdraget kring att
ta fram ett system fér utvardering av det svenska
klimatanpassningsarbetet® féreslar SMHI féljande
indikatorer for att félja upp hur val investeringsbe-
hovet i Sverige motsvaras av s6kbara medel och
kapital dronmarkt for klimatanpassningsatgarder:

Statliga anslag inom klimatanpassningsomradet
i procent av total budget.

Antal ansdkningar om statsbidrag till forebyg-
gande atgarder mot naturolyckor i bebyggda
omraden, antal atgarder som kommunerna
soker medel fér samt totalt sokt belopp i férhal-
lande till tillgangliga medel.

Indikatorer for uppfdljining av forsakringskrav
som incitament for klimatanpassning.

Indikatorer for uppfdljning av gréona obligationer
till klimatanpassningsatgarder.

Kostnadseffektivitet i klimatanpassningsarbetet.

Andel kommuner och férordningsmyndigheter
som anger att bristande ekonomiska och/eller
personella resurser ar ett hinder fér arbete med
klimatanpassning.

Arbetet med indikatorer ar under utveckling.

14.1.3.2 Styrande/juridiska
atgarder

Kreditgivning och emittering av obligationer,
inklusive gréna obligationer, &r foremal fér en
relativt omfattande lagstiftning, inklusive Varde-
papperslagen, VPL, och Arsredovisningslagen,
ARL. Fér gréna obligationer redovisas fler lagrum
i SOU2017:115. Att framja grona obligationer: 155,
kap 5.

Som tidigare ndmnts uppskattades i klimatanpass-
ningsutredningen (SOU 2017:42) att kostnaden
for att genomféra nddvandiga klimatanpassnings-
atgarder for ras, skred och erosion mycket un-
gefarligt att uppga till 137-205 miljarder kronor
fram till ar 2100. Medel som finns att sdka for
kommuner ar betydligt blygsammare. Ar 2021
fanns 25 miljoner kronor att séka via MSB. Trots
att ganska fa kommuner kanner till statsbidraget
ar det dversdkt varje ar. Bidraget ger majlighet till
medfinansiering for klimatanpassningsatgéarder
mot dversvamningar, ras och skred, men inte andra
effekter av klimatféréndringen s& som varme-
béljor, temperaturférandringar och skyfall. Det
nuvarande bidraget tillater inte att den sékande
kommunen tar héjd féor kommande klimatférand-
ringar, atgarden syftar snarare att |6sa akuta hot%%

14.1.3.3 Organisatoriska/
samordnande atgarder

Hittills har endast ett fatal svenska emissioner
explicit hanvisat till projekt inom anpassnings-
omradet. Ett stort intresse finns fran investerar-
hall, framfoér allt férsakringsbranschen, men de
stora infrastrukturella anpassningsprojekt som
skulle kunna komma ifrdga (till exempel Géteborgs
barridrer mot havsnivahdjning) har annu inte blivit
foremal fédr ndgon emission. Hur emissioner av
Grona obligationer for anpassningsprojekt kan
framjas &r en del i att finansiera Sveriges an-
passningsarbete, speciellt stora infrastrukturella
projekt. And&, kan havdas, ar inte tillgdngen till
kapital pa dagens kreditmarknad nagot egentligt
problem for stora aktdérer som vill 1ana till anpass-

89 https://www.stockholmsustainablefinance.com/greening-investments/
90 Tuhkanen, H., 2020. Green bonds: A mechanism for bridging the adaptation gap? SEI Working Paper.
91  SMHI, 2020. Férslag pa system for uppfolining och utvardering av det nationella arbetet med klimatanpassning. Bilaga 1. Féreslagna indikato-

rer. Klimatologi nr 60/2020.

92 SKR, 2020. Hemstallan till Finans- och Miljddepartementen - Staten maste dka och foérbattra sitt stod till klimatanpassning i kommuner och

regioner. Referensnummer 19/01550
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ningsatgéarder. Rantorna &r laga och véantas sa
forbli de kommande aren®. N&r det géller strand-
erosion och dversvdmning fran havet &r den otyd-
liga ansvarsférdelningen som galler tillskapandet
av konkreta atgérder det stérsta hindret for att
allokera resurser till klimatanpassningsprojekt och
inte tillgdngen pa kapital.

14.1.3.4 Prioritering av klimat-
anpassningsatgarder

Expertradet har identifierat tre riskomraden som

For det tredje riskomradet:

+ Hot mot den finansiella stabiliteten

har ett flertal atgarder redan initierats. Har foreslar
Nationella expertradet fér klimatanpassning inga
nya atgarder, men markerar vikten av att pdga-
ende arbete far resurser att utvecklas vidare. Det
inkluderar att ytterligare starka Finansinspektio-
nens arbete med att integrera fysiska (och om-
stallnings-) klimatrelaterade risker i den |&6pande
tillsynen av finans- och férsakringsbranschen.
Dessutom bor Finansinspektionen och Riksbanken

genom sitt aktiva medlemskap i NGFS fortsatta
att bidra till EU:s arbete med att utveckla meto-
der for finansiell vardering av fysiska klimatrisker
och verktyg foér att integrera klimatscenarion i
stresstester, samt att éverbrygga gapet mellan
allman jamviktsorienterade makroekonomiska mo-
deller och klimatekonomiska modeller. Finansin-
spektionen bor aven uppmuntra till kunskapsupp-
byggnad och erfarenhetsutbyte i finansbranschen
genom till exempel informationsméten och
liknande former fo6r dialog och information, riktat
till bland andra finansiella foretag.

ror finansbranschen som bér uppmarksammas i
samband med revidering av den nationella klimat-
anpassningsstrategin.

For tva av dem har prioriterade atgarder som bér
genomfdras under nasta strategiperiod (2023-
2028) identifierats:

- Battre tillgdng pa information om klimatrisker
styr investeringar till resilienta verksamheter®.

« Otillracklig allokering av kapital till klimat-
anpassningsinvesteringar.

Risk/mojlighet

Atgéard: Styrande/juridiska (utvidga nuvarande atgarder)

Béttre tillgang pa infor-
mation om klimatrisker
styr investeringar till

resilienta verksamheter

Vad: Sakerstall att féretag i den finansiella ekonomin integrerar fysiska risker och
klimatanpassning i sina verksamheter samt att den hallbarhetsrelaterade information
som lamnas ar tillférlitlig, begriplig och jamfoérbar, i enlighet med EU:s Gréna taxonomi
samt TCFD. (se dven Kapitel 13 Naringsliv och Industri).

Varfér: Battre tillgadng pa information om fysiska klimatrisker behdvs fér att styra
investeringar till resilienta verksamheter.

Hur: Stark ytterligare Finansinspektionens arbete med att integrera fysiska (och
omstallnings-) klimatrelaterade risker i den |6pande tillsynen av finans- och férsak-
ringsbranschen. Infér krav i Arsredovisningslagen pé att finansiella féretag inkluderar
klimatrelaterade risker i sin finansiella redovisning enligt TCFD. Sakerstall att Sverige
verkar for skarpta rapporteringskrav i EU:s direktiv om icke-finansiell rapportering,
Corporate Sustainability Reporting Directive.

Risk/méjlighet

Atgérd: Ny kunskap, organisatoriska/samordnande (ny atgérd).

Béttre tillgang pa infor-
mation om klimatrisker
styr investeringar till

resilienta verksamheter

Vad: Kartlagg och hantera finansiella fléden som underminerar klimatanpassnings-
arbetet i Sverige saval som i utvecklingslander med svenskt bistand.

Varfér: Det finns ett flertal exempel pa hur svenska kapitalfléden stréommar fran saval
offentlig som privat sektor till klimatskadlig verksamhet. Kapitalfléden som bidrar

till 6kade utslapp av koldioxid bidrar till 6kade anpassningsbehov (se dven Kapitel 15
Transnationella beroenden mellan Sverige och andra lander).

Hur: Ldmplig myndighet bér fa i uppdrag att redovisa en samlad bild av samtliga
svenska finansiella floden (sdval med offentliga som privata medel) som inte ar for-
enliga med Parisavtalets mal om en vag mot laga vaxthusgasutslapp och en klimat-
massigt motstandskraftig utveckling och vad som kravs for att Parisanpassa dem. Ett
sadant arbete kan bidra till Sveriges roll som inspirationskélla och initiativtagare i det
globala klimatarbetet.

93 Sveriges Riksbank, 2020. Nollranta och utdkade vardepapperskdp. Pressmeddelande 26 november 2020. https://www.riksbank.se/sv/
press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2020/nollranta-och-utokade-vardepapperskop/

94 Foreslagna atgarder kommer tillsammans med TCFD (Task Force on Climate Related Financial Disclosure) att forbattra forutsattningarna for
att finansiella resurser styrs bort fran klimatsarbara och till resilienta verksamheter.
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Atgéard: Organisatorisk/samordnande, Styrande/juridisk (ny atgird och utvidga

Mdjlighet nuvarande atgéarder)

Otillracklig allokering Vad: Mojliggor dvergripande analys av kostnader och nytta med klimatanpassning
av kapital till klimatan- genom att dar det &r mojligt berdkna samhallsekonomisk [6nsamhet med atgarder
passningsinvesteringar. och genom fortsatt arbete med uppféljningsbara indikatorer for att beddoma effekter

av atgarder.

Varfor: Det finns i dagslaget inga 6vergripande berakningar eller ens uppskattningar
av investeringsbehovet for klimatanpassning for Sverige. Det finns inte heller i dagslaget
férutsattningar for att gdra en traditionell kostnads-nyttoanalys av klimatanpassnings-
atgarder pa nationell niva. Klart &r dock att kostnaderna kommer att bli mycket
omfattande. Behov av investeringar i anpassning kan &ven paverka det statsfinansiella
ldget, exempelvis pa grund av klimateffekternas negativa paverkan pa BNP samt via
de affarsdrivande statliga bolagen. For att beddéma kostnadseffektiviteten av atgarder
kravs &ven tillgang till och uppféljning av indikatorer.

Hur: Regeringen bér ge lampliga myndigheter i uppdrag att, i dialog med Finanspoli-
tiska Radet, dar det &r majligt, kvantifiera effekter, tillstand och kostnad med och utan
atgarder i dagens, saval som i ett framtida klimat. Analyser bdr ta hdnsyn hur syner-
gier och malkonflikter paverkar kostnader och nyttor, samt ta h&nsyn till att manga
forluster &r svara att sdtta kostnader pa. Ge fortsatta uppdrag till ldmpliga myndig-
heter att ta fram indikatorer med syfte att félja upp saval klimatrelaterade risker som
effekter av anpassningsatgarder dver tid.

Méjlighet Atgérd: Styrande/juridisk (utvidga nuvarande atgarder)
Otillracklig allokering Vad: Kraftfull och langsiktig forstarkning av statsbidraget till kommuner och regioner
av kapital till klimatan- fér klimatanpassningsatgéarder.

passningsinvesteringar.
Varfor: Investeringsbehovet for klimatanpassning for Sverige kommer att bli mycket
omfattande.

Hur: Regeringen bor gdra en kraftfull och 1angsiktig forstérkning av det statsbidrag
till kommuner och regioner som MSB administrerar for att mojliggdra langsiktiga
klimatanpassningssatsningar. Bidraget bor dven ge méjlighet till medfinansiering for
ytterligare klimateffekter &n idag, samt tillata att den sékande tar hojd fér kommande
klimatférandringar.

Mojlighet Atgéard: Styrande/juridisk (utvidga nuvarande atgarder)
Otillracklig allokering Vad: Rikta statliga emissioner av gréna obligationer mot storskaliga projekt inom
av kapital till klimatan- klimatanpassning dar staten férvantas spela en roll i finansieringen.

passningsinvesteringar
Varfor: Investeringsbehovet for klimatanpassning for Sverige kommer att bli mycket
omfattande och staten forvantas spela en roll i finansieringen.

Hur: Riksgalden bér genomfdra en emission av grona obligationer for klimatanpass-
ningsprojekt i enlighet med EU:s taxonomi.
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