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NOTAT

Finanstilsynet undersoger klimastress

- Indledende ovelse

Baggrund

Finanstilsynet pabegyndte i juni 2022 et projekt for at styrke sin viden om po-
tentielle konsekvenser af klimarelaterede finansielle risici (herefter klimarisici)
for veerdien af de finansielle virksomheders aktiver. Projektet blev gennemfart
i teet dialog med en reekke store danske finansielle virksomheder indenfor
kredit- og pensionsomradet (herefter deltagerne). Et af projektets delmal var
at kortleegge vaesentlige klimarisici i sektoren. Denne opsamling indeholder
Finanstilsynets observationer fra den indledende selvevalueringsgvelse i virk-
somhederne.

Selvevalueringsgvelsen forlgb i perioden fra oktober 2023 til januar 2024.
Deltagerne blev bedt om at sende:

e en kortleegning af veesentlige klimarisici og veesentligt bergrte aktiv-
grupper

¢ en fglsomhedsanalyse af omstillingstrisici

e en fglsomhedsanalyse af fysiske risici.

@velsen er udfgrt under frit metodevalg og med fokus pa de omrader af del-
tagernes lane- og investeringsportefeljer, hvor deltagerne har identificeret
vaesentlige klimarisici pa tidspunktet for gvelsens begyndelse. Dette er uddy-
bet i nedenstaende infoboks. @velsen havde desuden fokus pa klimarisici in-
denfor de naeste 3-5 ar pa omraderne kreditrisiko og markedsrisiko!. Endelig
blev deltagerne bedt om at anlaegge en risikobaseret tilgang og tage udgangs-
punkt i et vaesentlighedsprincip. Spargsmalene fremgar af bilag 1.

Finanstilsynet har valgt at kalde gvelsen for en klimastresstest fremfor klima-
scenarieanalyse. Det skyldes, at gvelsen er udfgrt med en relativt begreenset

1Deltagerne blev dermed bedt om at se bort fra positive konsekvenser af klimaforandringer og tilpas-
ningen hertil, som f.eks. realiseringen af nye granne teknologier eller stigende efterspgrgsel efter va-

rer og tjenester, der opfattes som beeredygtige.
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tidshorisont, et indskeerpet fokus pa negative konsekvenser, et relativt hardt
scenarie i forhold til materialiseringen af klimarisici og restriktive antagelser i
forhold til graden af omstilling i de bergrte virksomheder.

Omradet udvikler sig labende. Finanstilsynet fglger den internationale udvik-
ling teet, seerligt i lyset af eksisterende og kommende krav til inklusion af kli-
mascenarieanalyser i kreditinstitutternes ICAAP-rapporter og pensionssel-
skabernes ORSA-rapporter. Finanstilsynet vil bruge erfaringerne fra denne
avelse i sit fremtidige arbejde pa omradet. Den europzeiske tilsynsmyndighed
for forsikrings- og pensionsselskaber (EIOPA) har tidligere udgivet en Opinion
og vejledning til klimascenarieanalyse i forbindelse med pensionsselskaber-
nes egen risikovurdering (ORSA)?, som indgar i Finanstilsynets tilsyn pa om-
radet, mens den europzeiske tilsynsmyndighed for kreditinstitutter (EBA) er i
gang med at udvikle retningslinjer pa omradet.

Klimascenarieanalyse

| en klimascenarieanalyse undersgges sarbarheden af finansielle virksom-
heders aktiver overfor klimarelaterede finansielle risici i et eller flere givne
klimascenarier.

Klimarelaterede finansielle risici deles ofte op i to kategorier:

o fysiske risici, som daekker risici affadt af klimaforandringer

o omstillingsrisici, som deekker risici affgdt af tiltag for at begraense
klimaforandringer, primaert gennem reduktionen af drivhusgasud-
ledninger.

Klimascenarier er ofte bygget op over en emissionsbane for CO2e, som
leder til en bestemt temperaturforandring i slutningen af arhundredet,
f.eks. Paris-aftalens mal om en temperaturstigning pa under 2°C, med en
dertilhgrende kombination af fysiske risici og omstillingsrisici, f.eks. kon-
krete tiltag med formalet at begraense temperaturstigningen til under 2°C
og/eller afledte klimaforandringer som fglge af den opnaede temperatur-
stigning i scenariet. Network for Greening the Financial System (NGFS)
arbejder med fire kategorier af klimascenarier:3

2 Opinion on the supervision of the use of climate change risk scenarios in ORSA, EIOPA-B0S-21-

127, 10 April 2021 (Opinion on the supervision of the use of climate change risk scenarios in ORSA -

European Union (europa.eu)) og Application guidance on running climate change materiality assess-
ment and using climate change scenarios in the ORSA, EIOPA-B0S-22/329, 02 August 2022

(Application guidance on climate change materiality assessments and climate change scenarios in

ORSA - European Union (europa.eu)).

3 NGFS er et netvaerk af centralbanker og tilsynsmyndigheder, som bl.a. offentligger klimascenarier

til brug i klimascenarieanalyse i den finansielle sektor.
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e varmere verden-scenarier, hvori der kun gennemfgres nuvee-
rende eller aftalte omstillingstiltag, og de nuveerende forventede
klimaforandringer indtreeffer

e velordnede scenarier, hvori samfundet gennemgar en velordnet
omstilling, og klimaforandringerne begraenses

e uordnede scenarier, hvori samfundet gennemgar en uordnet om-
stilling, og klimaforandringerne begreaenses

e for lidt, for sent-scenarier, hvori samfundet gennemgar en util-
streekkelig omstilling, og derfor ikke har succes med at begraense
klimaforandringerne.

Deltagerne peger pa risici i forbindelse med udledninger og vandre-
laterede vejrfaanomener

| den fgrste del af gvelsen blev deltagerne bedt om at opliste klimarisici, som
de betragtede som veesentlige for sig selv, og deres udlans- og investerings-
portefgljer, som de vurderede kan blive vaesentligt bergrt af klimarisici over
de naeste 3-5 ar.

Besvarelserne fglger generelt opdelingen i omstillingsrisici og fysiske risici.
Deltagerne naevner fglgende omstillingsrisici:

o kulstofbegraensende politiske tiltag, f.eks. CO2e-afgifter og den kilo-
meterbaserede vejafgift for landtransport

o krav til energieffektivitet af bygninger, som vurderes at ville medfare
prisfald eller ggede udgifter til energirenoveringer

o likviditets- eller gaeldsbelastede virksomheder som faglge af ggede in-
vesteringsbehov i forbindelse med omstilling af virksomhedens pro-
duktion

o faldende efterspgrgsel pa varer og tjenester, som opfattes som min-
dre beeredygtige

e veerditab pd veerdipapirer udstedt af virksomheder i omstillingsfal-
somme brancher eller med emissionstunge aktiviteter.

Deltagerne neevner en raekke indenlandske fysiske risici, som kan inddeles i
vandrelaterede risici (f.eks. eendrede nedbgrsmanstre, skybrud og stormflod)
og varmerelaterede risici (f.eks. hedebglge og tarkeperioder). Risiciene kan
veere kroniske savel som akutte.*

“Opdelingen pa hhv. kroniske og akutte fysiske risici er ofte baseret p&, om der er tale om aendringer
i gennemsnitstendenser, f.eks. havvandsstigning eller nedbgrsmanstre, eller om der er tale om en
sandsynlighedsbaseret naturhaendelse, f.eks. ekstreme vejrheendelser som en 100-ars-stormflods-
haendelse. En tommelfingerregel til at skelne mellem de to er, om der er tale om en udvikling i kli-

manormaler over tid eller en voldsom heendelse over en begraenset tidsperiode.
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Kreditinstitutterne naevner fglgende eksponeringer som seerligt udsatte for kli-
marisici:

e ejendomme, herunder udlan til eiendomssektoren

e landbrug, her skelnes mellem kvaegbrug, svinebrug og planteavl
e energi og forsyning

o fremstillingssektoren

e bygge og anlaeg

¢ logistik og transport

¢ bilhandel og bilveerksteder.

Pensionsselskaberne naevner fglgende aktiver som saerligt udsatte for klima-
risici:

e veerdipapirer udstedt af virksomheder i omstillingsfalsomme brancher
e veerdipapirer udstedt af virksomheder med emissionstunge aktiviteter
e direkte investeringer i ejendomme.

Bred tilgang til folsomhedsanalysen for stod ved omstillingsrisici gi-
ver stort udfaldsrum i veerditab pa aktiver

| falsomhedsanalysen for stad ved omstillingsrisici blev deltagerne bedt om
at stgde til deres udlan til ikke-finansielle virksomheder og veerdipapirer ud-
stedt af bgrsnoterede selskaber. Stgdet skulle ske som et samlet stgd af ud-
viklingen frem til 2025 i det uordnede scenarie "Divergent Net Zero” fra Net-
work For Greening the Financial System (NGFS) for at simulere den samlede
implementering af et uventet omstillingstiltag®. Omstillingen i scenariet drives
af en samlet karbonpris, som er en implicit pris for udledningen af ét ton
CO2e. Prisen tager hgjde for de regulatoriske tiltag (herunder CO2e-afgifter),
adfeerdsmaessige aendringer og den teknologiske udvikling, som er en forud-
saetning for at n& en bestemt temperaturbegraensning. Scenariet modellerer
ikke konkrete politiske tiltag og er dermed neutralt i forhold til politik.

Besvarelserne viser, at tre forhold, ud over forskelle i sammensaetning af por-
tefaljer, driver forskellene i resultaterne:

e scenarieusikkerhed
e datausikkerhed
e modelusikkerhed.

Scenariet indeholder en opnaelse af det danske reduktionsmal p& 70 pct. af udledninger sammenlig-
net med 1990 i 2030, hvor omstillingsrisici er forhgjede pga. en forskelligartet tilgang pa tveers af
sektorer og lande. Scenariet er udgaet i fierde version af NGFS’ scenarieportefglie, da opnaelsen af
Parisaftalens mal via en divergerende indsats er vurderet til at veere urealistisk. Se i stedet scenariet
"Fragmented World”, som indeholder en lignende forteeling pad NGFS' scenarieportal

(https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/).
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De tre forhold gennemgas samlet for kreditinstitutter og pensionsselskaber.

Scenarieusikkerhed

NGFS-scenarierne er langsigtede scenarier, som ikke direkte kan overseettes
til korte stress-scenarier. Konsekvensen af omstillingsrisici ma forventes at
variere mellem virksomheder, alt efter forretningsmodel og udledningsprofil.
Dette opfanges ikke direkte i de makrofinansielle variable, som er tilgeenge-
lige fra NGFS, hvorfor der kan veere behov for at benytte egne antagelser for
at give udviklingen et hgjere detaljeniveau. Endeligt indebzerer de underlig-
gende modeller, som omsaetter narrativerne i NGFS-scenarierne til kvantita-
tive variable, en relativt stor modelusikkerhed, hvorfor valget af underliggende
model kan have stor betydning for vaerdien af scenarievariable®.

Datausikkerhed
Deltagerne blev bedt om at inddrage veesentligt bergrte virksomhedsekspo-
neringer. Deltagerne papeger i besvarelserne, at datagrundlaget for vurderin-
gen af omstillingsrisici, f.eks. data for udledninger pa virksomhedsplan, er un-
der opbygning’.

| det omfang, deltagerne har inddraget udledningsdata, er det forskelligt, om
de har taget udgangspunkt i absolutte eller finansierede udledninger.® Der er
ogsa forskel pa, hvilke "scopes” af udledninger de har inddraget i beregnin-
gerne®. Samtlige deltagere er opmaerksomme pa, at det datamaessige grund-
lag for udledninger skal forbedres, og at det er en forudsaetning for handtering
og styring af omstillingsrisici.

& NGFS-scenarierne bygges pa tre underliggende I1AM-modeller, som integrerer klimavariable med
makrogkonomiske variable, samt en makrogkonomisk model, som overseetter de makrogkonomiske
variable til finansielle variable. | den indledende gvelse blev deltagerne bedt om kun at forholde sig til
den af IAM-modellerne, som kom tzettest pa det danske reduktionsmal i 2030.

"Datatilgeengelighed og -kvalitet er fremhaevet som et udviklingspunkt fra bade EIOPA (Opinion on

the supervision of the management of environmental, social and governance risks faced by IORPs -

European Union (europa.eu)) og de kommende retningslinjer fra EBA, som i skrivende stund er i

hgring (Guidelines on the management of ESG risks | European Banking Authority (europa.eu)).

8 Absolutte udledninger er de udledninger, som en virksomhed udleder enten direkte eller indirekte
gennem dens aktiviteter. Finansierede udledninger defineres af Nationalbanken, som "hvor mange
ton drivhusgasser en sektor finansierer gennem sin investeringsportefglie malt i ton CO2-
akvivalenter” hvor drivhusgasudledningerne f.eks. kan tilskrives via CO2-model for den finansielle

sektor (https://finansdanmark.dk/aktuelle-emner/baeredygtig-finans/co2-model/).

SUdledninger grupperes ofte i tre omrader kaldet scopes. Scope 1 er de direkte udledninger fra virk-
somhedens aktivitet, scope 2 er de indirekte udledninger fra virksomheden, hvad angar brugen af
energi (el og varme), mens scope 3 er de gvrige indirekte udledninger fra virksomhedens veerdikaede,
herunder underleverandgrer og kunder. Scope 3-udledninger er seerligt diskuteret ift. klimastresstest,
da det introducerer dobbelttaelling af udledninger i beregningerne, fordi hele eller dele af en virksom-
heds scope 1-udledninger kan indgd i en anden virksomheds scope 3-udledninger, hvis de to virk-

somheder indgar i samme veerdikeede.
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Modelusikkerhed

Besvarelserne viser en relativt stor spredning i de modeller, som deltagerne
bruger til at omdanne stadet i scenariet til tab pa aktiver. En generel udfor-
dring ved modellering af omstillingsrisici er, at historisk data typisk ikke inde-
holder tidligere omstillingsrelaterede haendelser. Det vanskeligger brugen af
eksisterende modeller til beregningen af tab.

De deltagende kreditinstitutters modeller kan deles op i tre hovedtyper, der
adskiller sig ved maden, hvorpa det opstillede scenarie bruges i modellerin-
gen:

e brug af scenariets makrogkonomiske variable i eksisterende makro-
stresstestmodel

e brug af scenariets makrogkonomiske variable i eksisterende makro-
stresstestmodel med efterfalgende manuelle korrektioner pa bran-
cheniveau for at tage skansmaessig hgjde for den ggede omkostning
ved at udlede CO2e

e brug af makrogkonomiske variable i eksisterende makrostresstestmo-
del kombineret med en satellitmodel, der modellerer effekten af den
ggede omkostning ved at udlede CO2e pa baggrund af modparternes
regnskab?®,

De deltagende pensionsselskabers modeller kan pd samme made deles op i
tre hovedtyper alt efter detaljeringsgraden i modelleringen af stgdet og graden
af egen udvikling:

e simpel beregning i forhold til gennemsnitligt kursfald (aktier) og aen-
dringer i renter (obligationer)

e Dbrug af ekstern klimarisikomodel, som beregner konsekvensen af det
omstillingsrelaterede stad pa markedsveerdien af investeringer og ob-
ligationer

e brug af internt udviklet klimarisikomodel, som beregner konsekvensen
af det omstillingsrelaterede stad pa markedsveerdien af investeringer
og obligationer.

Det er ikke muligt at opsamle og sammenligne resultater pa tveers af de for-
skellige modeltyper. Forskellige tilgange til modelleringen af omstillingsrisici
kan dermed give anledning til meget forskellige resultater for samme scena-
rie.

10 En satellitmodel er en supplerende delmodel i stresstest-rammevaerket, som modellerer specifikke
sammenheenge, der ikke er omfattet af det eksisterende stresstest-rammeveerk. F.eks. en Co2e-af-

gifts pavirkning pa solvens og rentabilitetsnggletal pa virksomhedsniveau.
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Nogle deltagere har medtaget falsomhedsanalyser for de underliggende pa-
rametre, som tyder pa, at det kan vaere gavnligt at danne sig et overblik over
de kritiske antagelser i modellen, og hvor stor effekt de har pa resultatet.

Varierende gennemslagskraft af stod til ejendomme ved fysiske risici

| falsomhedsanalysen for fysiske risici blev deltagerne bedt om at vurdere
konsekvensen af materialiseringen af det, der svarer til en nuveerende 100-
arsheaendelse af en selvvalgt fysisk risiko, som den enkelte deltager vurderer
sig vaesentlig eksponeret overfor i kraft af sin eksponering mod ejendomme i
Danmark. Eksponeringen mod danske ejendomme er udvalgt, da denne ak-
tivgruppe indgar i bade lane- og investeringsportefgljer pa tveers af kreditin-
stitutter og pensionsselskaber.

De deltagende kreditinstitutter og pensionsselskaber bruger generelt den
samme metodik til at oversaette stgdet ved den valgte fysiske risiko. Besva-
relserne gennemgas derfor samlet. Langt stgrstedelen af deltagerne tager
udgangspunkt i risikoen for oversvegmmelse.

Figur 1 Skitseret modelrammevaerk for stress ved fysiske risici til egendomme

Veerditab Kgberadfeerd Driftsforstyrrelser

Udpegning af bergrte ejendomme

Effekt fra antaget Effekt fra antaget
adfeerdseendring omseetningstab

Effekt via tabsfunktion

Effekt pa kundes/selskabs

Effekt pa markedsveerdi/panteveerdi af ejendom akonomiske situation

Kilde: Egen udvikling pba. besvarelser til den indledende gvelse

Figur 1 er en skitse af modelrammevaerket for stad til ejendomseksponeringer
via fysiske risici. Langt de fleste deltagere har valgt at modellere effekten som
et veerditab pa den bergrte ejendom. Ingen deltagere har valgt at modellere
alle tre transmissionskanaler.

Resultaterne af falsomhedsanalysen varierede pa to omrader:

e udpegning af bergrte aktiver, som varierer efter virksomhedernes
lane- og investeringsportefglje

e kvantificering af effekt pa berarte aktiver via enten tabsfunktion, anta-
get adfeerdseendring (prisfald) eller antaget driftsforstyrrelse (tabt om-
saetning).
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Udpegningen af bergrte ejendomme i Danmark ser ud til at veere relativt vel-
understgttet, f.eks. af offentligt tilgeengelige oversvemmelseskort!t. Hvad an-
gar andre fysiske risici og ejendomme i udlandet, har deltagerne fortsat ud-
fordringer med at finde eksponeringskort pa et niveau, der er tilstraekkeligt
detaljeret til, at det er muligt at udfare fglsomhedsanalyser i samme omfang
som ved oversvgmmelsesrisiko for ejendomme i Danmark.

Hvad angar beregningen af tab pa bergrte ejendomme, er der langt stgrre
variation i bade metode og resultat. Saerligt har valget af tabsfunktion, der
omseetter en fysisk haendelse til konkrete tab, betydning for resultaterne. Ud-
viklingen af tabsfunktioner er fortsat i et tidligt stadie, og valg af tabsfunktion
varierer deltagere imellem.

Erfaringer fra den indledende ovelse og Finanstilsynets arbejde med
klimascenarieanalyse fremover

Den indledende gvelse har givet Finanstilsynet tre hovederfaringer:

e Myndigheder og den finansielle sektor er i en tidlig fase i implemente-
ringen af tiltag for at kvalificere og kvantificere konsekvensen af for-
skellige klimarisici.

e Der eriseer stor forskel pa tilgangen til at modellere effekten af omstil-
lingsrisici, hvorimod tilgangen til oversvemmelsesrisici for ejendomme
ser ud til at veere relativt ensartet.

e Datagrundlaget for udfgrelsen af klimastresstest er stadig under op-
bygning. En del bygger pa beregnede fremfor observerede data, hvil-
ket tyder pa, at der er behov for, at virksomhederne gar sig bekendt
med usikkerhedsgraden bag de benyttede datapunkter.

Erfaringerne tyder p&, at der dels er behov for yderligere vejledning og videns-
deling, dels at selve forstdelsen af de forudsaetninger og antagelser, der ligger
til grund for beregningerne i en klimastresstest, er lige sa vigtig som resulta-
terne.

Finanstilsynet vil i sit fremtidige arbejde fokusere pa virksomhedernes hand-
tering af klimarisici i forhold til den kommende opdatering af Solvens II-
forordningen for forsikrings- og pensionsselskaberne, der indeholder krav om
klimascenarieanalyser, og de kommende krav i opdateringen af kapitalkravs-
pakken for kreditinstitutterne, herunder retningslinjer fra EBA om styring af
ESG-risiko og klimastresstest.

11Se f.eks. Risikoomréder i henhold til oversvemmelsesdirektivet - Kystdirektoratet, KAMP_(klimatil-

pasning.dk), Plantrin 2 - Oversvgmmelsesloven (kyst.dk), DMI's klimaatlas (Plantrin 3 - Oversvgm-

melsesloven (dmi.dk)) eller det tveerfagligt forsknings- og innovationsprojekt Coherent (coherent-pro-

ject.dk).

8/9
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BILAG: Sporgsmal i den indledende ovelse

Indsamling af information om vaesentlige klimarisici og veesentligt bergrte ak-
tiver

e Spm. 1.1: Hvilke klimarisici er relevante for hhv. kredit- og markedsri-
sikol indenfor de neeste 3-5 ar?

e Spm. 1.2: Hvilke aktiver kan blive vaesentligt bergrt af klimarisici in-
denfor de neeste 3-5 ar?

Falsomhedsanalyse for omstillingsrisici:

Deltageren bedes stade til veerdien af sine aktiver ud fra 2025-vaerdier af va-
riable i NGFS-scenariet 'Divergent Net Zero’2. Scenariet afspejler den nad-
vendige omstilling for at nd Danmarks reduktionsmal pa 70 pct. i 2030. Driv-
kraften bag omstillingen i NGFS-scenariet er en samlet omkostning (skygge-
pris) for CO2e, som angiver den samlede gkonomiske byrde af udledningen
af 1 ton CO2e for den udledende virksomhed.

e Spm. 2.1: Hvilke faktorer er tillagt veegt i udveelgelsen af aktiver, der
skal indga i gvelsen?

e Spm. 2.2: Hvad er de starste usikkerhedskilder for resultaterne af fal-
somhedsanalysen for transitionsrisici?

e Spm. 2.3: Hvilke hovedfaktorer driver resultatet (gerne opdelt pa grup-
per af aktiver, hvis hovedfaktorer varierer)?

e Spm. 2.4: | hvor hgj grad beror vurderingen pa data anskaffet direkte
fra modparter?

Folsomhedsanalyse for fysiske risici:

Deltageren bedes stade til vaerdien af nuvaerende udsatte aktiver ud fra en
udvalgt akut fysisk risiko. Styrken af stadet skal veere kalibreret efter en nu-
veerende 100-arsheendelse. Tolkning af stedet er den projekterede stigende
hyppighed af nuveerende ekstreme vejrhaendelser ved et varmere verden-
scenarie som RCP8.5, hvor f.eks. hyppigheden af en nuvaerende 20-arshaen-
delse for stormflod forventes at stige, sa den i fremtiden kan indtreeffe hvert
til hvert andet ar.

Spm. 3.1: Hvilke faktorer er tillagt veegt i vurderingen af vaesentlighed?
Spm. 3.2: Hvilke fysiske risici indgar i jeres besvarelse?

Spm. 3.3: Hvad er de starste usikkerhedskilder for resultatet?

Spm. 3.4: Hvilke hovedfaktorer driver resultaterne?



