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1. Forord

Klimaforandringer udger en stigende trussel mod samfundets infrastruktur, gkonomi og velfeerd. | Danmark
er oversvgmmelser en af de mest handgribelige og omkostningstunge konsekvenser af klimaforandringerne,
og behovet for klimatilpasning er bade presserende og omfattende. Det vurderes, at der skal investeres min.
200 mia. kr. i klimasikring over de neeste 100 ar — heraf hovedparten inden for en relativt kort tidshorisont.

Denne udfordring kraever ikke alene politisk vilje, planlaagning og tekniske Iasninger, men ogsa et aktivt bi-
drag fra den finansielle sektor, som bade har kapacitet, incitament og ansvar for at understatte samfundets
modstandsdygtighed gennem opbygning af en infrastruktur i forhold til oversvgmmelser.

Den finansielle sektor spiller en afgerende rolle i klimatilpasningen — ikke kun som en passiv risikobeerer,
men ogsa som en aktiv medspiller i udvikling af Igsninger og som mediator af viden og incitamenter mellem
dem med behov for klimatilpasning, og de, der kan udvikle og etablere den.

Sektoren leverer en markedsunderstgttende rolle, hvor isaer skadesforsikringsselskaber bidrager til at sikre,
at visse risici kan afdeekkes, og at prisseetningen af disse risici skaber incitament til forebyggelse og tilpas-
ning. Ogsa banker og realkreditinstitutter kan med prissaetning og vilkar for udlan medvirke til at balancere
risici.

Sektoren er samtidig afggrende som investor og kapitalformidler, hvor banker og realkreditinstitutter formid-
ler finansiering, og hvor pensions- og livsforsikringsselskaber kan bidrage med meget langsigtet finansiering
af klimatilpasningsprojekter under forudseetning af et konkurrencedygtigt afkast, men hvor samfundsnytten
kan veere stgrre end den umiddelbare, kommercielle gevinst.

Den finansielle sektor er séledes placeret centralt i den kommende klimatilpasning.

Sektorens institutioner har pa tveers en direkte skonomisk egeninteresse i at beskytte veerdien af deres mar-
keder (forsikring), ejendomsinvesteringer (pensionsselskaber) og i at reducere kreditrisici (penge- og realkre-
ditinstitutter), hvilket gar dem til naturlige partnere i klimatilpasningsindsatsen.

Ud over disse direkte roller har den finansielle sektor ogsa en indirekte nytte af klimatilpasning. Ved at bi-
drage til samfundets samlede modstandsdygtighed mod klimarelaterede haendelser, reduceres risikoen for
gkonomiske chok, der kan pavirke hele det finansielle system gennem afledte effekter. Klimatilpasning kan
dermed ses som en investering i stabilitet — bade for samfundet, investorerne og sektoren selv. Det er derfor
0gsa i sektorens egeninteresse at engagere sig aktivt i udviklingen og finansieringen af klimatilpasningslgs-
ninger, og at indga i et teet samarbejde med myndigheder, kommuner og forsyningsselskaber om relevante
kollektive lgsninger og med borgerne om individuel klimatilpasning.

Dette notat har til formal at belyse den finansielle sektors forskellige roller i klimatilpasningen med seerligt
fokus pa oversvemmelser. Analysen s@ger at skabe et feelles vidensgrundlag og identificere de centrale pro-
blemstillinger og muligheder, som sektoren star overfor, nar den skal agere i forhold til klimarisici fra klimafor-
andringer og oversvgmmelser. Ligesom ved den grgnne omstilling er der basis for, at den finansielle sektor
spiller en aktiv og afgagrende rolle i at fremme klimatilpasning til klimaforandringer i Danmark. Det er ogsa i
sektorens egen interesse.

Malet er at understgtte en bredere og mere informeret dialog mellem den finansielle sektor, myndigheder og
gvrige interessenter om, hvordan klimatilpasningen kan fremmes pa en made, der bade er gkonomisk bzere-
dygtig og samfundsmeessigt ansvarlig.

Kgbenhavn, maj 2026.
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2. Sammenfatning

Klimaforandringerne betyder for Danmark isaer en stigende risiko for oversvemmelser og deraf fglgende ska-
der pa bygninger og konsekvenser for den mulige aktivitet i de bergrte dele af samfundet.

De fysiske risici som fglge af klimaforandringer leder til forskellige former for finansielle risici og til et behov
for at handtere disse risici, bl.a. gennem klimatilpasning.

Den finansielle sektor er her centralt placeret i samfundet i forhold til at fremme viden om risici, men ogsa i
forhold til at fremme klimatilpasningen gennem incitamenter og konkret understgttelse via kapitalformidling.
Den finansielle sektor deekker over finansielle institutioner lige fra forsikringsselskaber til banker og realkre-
ditinstitutter, investeringsforeninger og pensionsselskaber.

Den finansielle sektors opgaver understotter ogsa klimatilpasning

Den finansielle sektor varetager i dag vaesentlige opgaver i forhold til at forsta og kvantificere risici, prissastte
dem og afdeekke dem gennem forskellige former for forsikring og skadesdaekning, men ogsa gennem gvrige
finansielle produkter og kapitaltilvejebringelse. Den made, de finansielle produkter sammensaettes, pavirker
incitamenterne hos kunderne og deres made at fordele ressourcer pa og deres muligheder for eksempelvis
at bruge midler pa klimatilpasning. Sektoren er sa at sige bindeleddet mellem et behov og en eksekvering.

De klassiske opgaver for den finansielle sektor medvirker ogsa til, at relevant klimatilpasning finder sted,
gennem:

¢ Videnformidling om risici og (gkonomiske) handlemuligheder
¢ Risikoafdaekning fra isser skadesforsikring

e Kapitalformidling med lanefinansiering og investering fra banker, realkredit og pensionsselskaber

Stor egeninteresse for den finansielle sektor i at understatte klimatilpasning

Det er samtidig i den finansielle sektors egen interesse, at mere klimatilpasning finder sted. De finansielle
institutter bliver selv pavirket af klimaforandringer, men det ggr de markeder, de operer inden for ogsa, hvil-
ket smitter af pa deres potentielle indtjening.

Forsikringsselskaberne oplever ggede skadesudbetalinger som fglge af flere og stgrre oversvammelser. Det
betyder hagjere preemier for at veere forsikret, og for nogle saerligt udsatte omrader kan det i praksis medfgre,
de bliver for dyre at forsikre. Sa bortfalder markedet i disse omrader. Hvis der derimod gennemfgres klimatil-
pasning, kan forebyggelsen vaere med til at opretholde, at restrisikoen fortsat kan forsikres.

For banker og realkredit er der ogsa store interesser pa spil. Udlan til eiendomme (eller andre aktiver), der
skades, betyder i praksis et svaekket pant og en starre risiko for at miste penge pa udlanet. En stgrre risiko
hos kunderne smitter af og bliver ogsa en starre risiko hos deres bank og realkreditinstitut.

Pensionsselskaberne (og livsforsikringsselskaber) investerer deres midler i en raekke aktiver, herunder ogsa
ejendomme, energianleeg, infrastruktur mv. Vaerdien af disse investeringer svaekkes ogsa, hvis der ikke er
tilstraekkelig forebyggelse i forhold til klimaforandringerne.

Derfor har de finansielle institutioner ogsa stor interesse i at medvirke til, at mere klimatilpasning finder sted.

Stort investeringsbehov i klimatilpasning, hvor den finansielle sektor kan bidrage

Der forventes behov for investeringer pa mindst 200 mia. kr. i klimatilpasning over de kommende artier i for-
hold til at forebygge oversvemmelse fra forskellige vandkilder. Hovedparten er relevant at investere i inden
for den naermeste fremtid for at forebygge kommende tab.



Denne analyse undersgger den finansielle sektors roller, risici og muligheder i forhold til at reagere pa klima-
risici og understgtte klimatilpasning, og peger pa omrader, hvor justeringer kan vaere med til at fremme stil-
lingtagen til mere klimatilpasning.

Udfordringer med skadesdzkning fremover som folge af klimaforandringer

Oversvgmmelsernes karakter udfordrer den markedsbaserede forsikringsdaekning i at skabe fuldsteendige
markeder og muligggre afdaekning af risici. Det betyder, at ikke alle typer oversvemmelser er eller fortsat kan
veere skadesdaekket, hvilket efterlader en restrisiko hos den enkelte grundejer eller virksomhed, der selv vil
skulle deekke skaderne.

Forsikring forudsaetter en vis uafhaengighed og tilfaeldighed i de forsikrede haendelser, og jo tydeligere det
bliver, hvor der geografisk kan forventes oversvemmelser, jo svaerere er det at foretage en risikoudligning. |
Danmark tilbydes markedsbaseret forsikring mod skader fra skybrud gennem husforsikringen med mulig til-
laegsdaekning i nogle tilfeelde for hgjtstdende grundvand og indsivende kloakvand. Konsekvenser af gvrig,
intens og leengerevarende nedbgr er ikke forsikringsdaekket.

Oversvemmelser fra kyst og vandlgb som fglge af stormflod er heller ikke daekket af markedet, men via en
statslig erstatningsordning med katastrofedaekning, der udlgses af bestemte haendelser og efter beslutning
fra Naturskaderadet. Over tid i takt med, at oversvammelserne tager til, vil der skulle mere til for at udlgse
denne daekning. Teerskelveerdien for det niveau af oversvemmelse, der i dag udlgser erstatning, vil fremover
blive hgjere og hgjere. Skader fra flere oversvemmelser fra kyst og vandlgb overlades til grundejerne selv.

Sammenlignet med andre europaeiske lande er skadesdaekningen for klimarelaterede tab relativ hgj i Dan-
mark, men over tid kan vi ogsa forvente at se et voksende "protection gap” i form af tab, der ikke daekkes af
enten markedet eller statslige ordninger.

Husforsikring med den obligatoriske brandforsikring er samtidig en forudsaetning for at kunne opna realkre-
ditbelaning i dag. Det giver problemer, hvis kunder med gentagne oversvgmmelser af den grund opsiges,
eller hvis hele omrader ikke lzengere kan forsikres. Udfordringer ét sted smitter af pa andre dele af den finan-
sielle sektor. Og ikke mindst pa den pavirkede del af ejendomsmarkedet, der ikke lzengere er skadesdaekket.

Muligheder for den finansielle sektor
En del af lasningen ligger i fortsat produktudvikling hos den finansielle sektor, hvor der kan opsta nye kombi-

nationer af forsikringer med en basal grunddaekning og flere tilkgb. Der sker allerede en risikobaseret diffe-
rentiering af preemierne, som muligvis kan gges. Men jo mere differentierede praemierne er, jo mindre risiko-
deling finder sted, og dermed jo mindre forsikringselement er der.

Det har derfor en selvsteendig veerdi at tilskynde kunderne til mere klimatilpasning. Preemiedifferentieringen
kan ogsa vaere betinget af, hvor vidt kunderne allerede har gennemfgrt klimatilpasning, hvilket der ogsa er
eksempler pa i dag.

For banker og realkredit gaelder samme logik. Det er implicit en beskyttelse af ens finansielle engagement
med kunderne, hvis man kan fa dem til at foretage klimatilpasning eller efterspgrge relevante kollektive lgs-
ninger i deres lokalsamfund. Der ses allerede flere eksempler pa, at bankerne og realkreditten tilbyder kun-
derne tjek af, hvor udsatte deres boliger er for oversvemmelse, og radgivning i, hvad de kan foretage af fore-
byggelse med tilhgrende finansieringsforslag. Det er naesten en konkurrenceparameter.

Den finansielle sektor spiller her en vigtig rolle som formidler af viden til kunderne om deres oversvemmel-
sesrisiko og samtidig ogsa om deres handlemuligheder. Denne rolle som bindeled vil sandsynligvis kunne
styrkes yderligere og udgere et nyt forretningsomrade.

Investeringsbehovet som fglge af klimaforandringer kraever kapital. Bade i form af udlan og i form af egent-
lige investeringer. Pensionssystemets opsparing er fortsat under opbygning, og i takt med, at tidligere inve-
steringer udlgber, har pensionsinstitutterne hvert ar nye midler, der skal investeres og reinvesteres svarende
til omkring 70 mia. kr. om aret. Her undersgges ogsa nye investeringsmuligheder. En mindre andel af



pensionsmidlerne er allerede investeret i infrastruktur, sa pensionsselskaberne har erfaring med det. Kollek-
tiv klimatilpasning har mange af de samme karaktertraek som anden infrastruktur som investeringsobjekt. Det
har potentiale som markegren investering og er mest relevant for de lidt sterre projekter og muligvis via en
feelles fond.

Der ses nye tendenser til, at pensionsselskaberne gar sammen om at investere i nye omrader, fx med en
feelles fond for forsvarsinvesteringer, som tillader en vis spredning af investeringerne. Pa kvanteomrade er
staten via EIFO ogsa géet ind i omradeafgraensede investeringer med en feelles investeringsfond sammen
med gvrige indskydere. Det samme kan overvejes for klimatilpasning.

Her vil samarbejdspartnerne for kollektiv klimatilpasning vaere kommuner og forsyningsselskaber og potenti-
elt ogsa nye infrastrukturselskaber, der specialiserer sig i at organisere og udfgre mere komplekse klimatil-
pasninger.

Hvilke rammer satter reguleringen for den finansielle sektor i forhold til klimatilpasning?
Som udgangspunkt skal den finansielle sektor behandle klimarisici som andre risici. Regulatorisk er der en

bevaegelse pa vej fra vejledende til mere bindende krav for, hvordan den finansielle sektor skal handtere kli-
marisici. Viden om klimaforandringerne og de potentielle skader og afledte effekter som falge af de fysiske
risici er en disciplin, der er under opbygning, og som kraever tveerfagligt samarbejde og et godt og solidt da-
tagrundlag.

Ligesom resten af samfundet kan den finansielle sektor fa store, men naeppe systemiske tab, som falge af
oversvgmmelser. Samspillet med andre risici og kaskadeeffekter kan dog resultere i veesentlige tab. Der kan
f.eks. forventes betydelige konsekvenser af sdkaldte kombinerede haendelser, hvor flere typer af vand pa
samme tid leder til stgrre oversvemmelser, end de ville have gjort hver for sig. Det er f.eks. tilfeeldet, hvis en
stormflod sker samtidig med intens nedbar.

Hvordan kommer vi videre herfra?

Den finansielle sektor er et vigtigt bindeled til mere klimatilpasning og kan ogsa blive set som en selvstaendig
bidragyder til en omstilling, der ikke bare er i kundernes interesse, men ogsa vil mindske sektorens egne,
potentielle tab fra oversvgmmelser.

Denne analyse peger pa nogle vigtige skridt, som kan ruste samfundet bedre mod klimaforandringer, og som
samtidig abner nye muligheder op for den finansielle sektor — bade til at begraense mulige tab, men ogsa for
nye investeringer. Nar det gaelder klimaforandringer og oversvgmmelser, har den finansielle sektor og sam-
fundet samme interesse i forebyggelse.

1. Styrket datagrundlag for alle vandkilder pa matrikelniveau
2. Feelles baseline for klimaforandringerne

@;\2\\ Data og viden 3. Overblik over eksisterende klimatilpasning

; 4. Adgang til datadeling af skadesdata

5. Finansiel sektor som mediator af viden om klimarisici

Q Regulatoriske 6. Stormflodsordningen skal rustes til fremtiden med styrket

= rammer finansiering og incitamenter til forebyggelse

% Finansiering og 7.  Klimatilpasning ber ses som infrastruktur

investeri ng 8. Beskyttelse of feelles goder skal betales af feellesskabet

Koordination og Q. National plan for sterre klimatilpasningsprojekter ‘ ‘
e 10. Flerpartsdreftelse og partnerskab mellem stat og den finansielle
prioritering

sektor om arbejdsdeling og finansiering



3. Ordliste

Bonitet

CSR

Den marginale
krone

EBA

ECB

EIB

EIOPA

ESG

Finansiel stabilitet

Fuldstandige
markeder

IORP

IRB

Moral Hazard

ORSA

En vurdering af en lantagers kreditveerdighed, ofte brugt af banker og finansielle institutioner til at vurdere
risikoen ved at yde lan.

Et begreb, der beskriver, hvordan virksomheder frivilligt tager ansvar for de sociale, miljgmaessige og @ko-
nomiske konsekvenser af deres aktiviteter. Det handler om, at virksomheder ikke kun fokuserer pa profit,
men ogsa pa hvordan deres beslutninger og handlinger pavirker medarbejdere, lokalsamfund, miljget og
samfundet som helhed.

Den ekstra veerdi eller nytte, der opnas ved at bruge en ekstra krone pa noget, fx investeringer i klimatilpas-
ning. Ofte brugt i skonomiske analyser for at vurdere marginale sendringer og unders@ge, hvor store inve-
steringer der kan betale sig, for den marginale investeringskrone ikke lsengere modsvares af tilsvarende
gevinster.

European Banking Authority er EU’s Finanstilsyn, der arbejder for at sikre en effektiv og ensartet regulering
og tilsyn med banksektoren i hele EU. Homepage | European Banking Authority

European Central Bank, den europeeiske centralbank. European Central Bank

European Investment Bank. spiller en rolle bade i at finansiere sterre klimatilpasningsprojekter og at give
tekniske rad angaende klimatilpasning for at beskytte store investeringer. Homepage | European Investment
Bank , The EIB Climate Adaptation Plan: Supporting the EU Adaptation Strategy to build resilience to climate

change

European Insurance and Occupational Pensions Authority er en EU-myndighed, der fgrer tilsyn med forsik-
rings- og pensionssektorerne i Europa. Homepage - European Insurance and Occupational Pensions Aut-

hority

Environmental, Social, and Governance er en ramme for at vurdere, hvordan en organisation handterer risici
og muligheder relateret til miljgmaessige, sociale og ledelsesmaessige faktorer.

Finansiel stabilitet er en tilstand, hvor det finansielle system — herunder banker, markeder og betalingsinfra-
struktur - er robust nok til at modsta gkonomiske chok og fortsat fungere effektivt.

Markeder, hvor alle aktiver kan handles frit, og hvor der er fuld information tilgeengelig for alle markedsdel-
tagere uden friktion.

Institutions for Occupational Retirement Provision er en EU-direktiv, der regulerer pensionsordninger. Direk-
tivet fastsaetter minimumsstandarder for finansiering, investering, governance og tilsyn med arbejdsmarkeds-
pensionsordninger.

Internal Ratings-Based Approach er en metode, som banker bruger til at beregne deres kreditrisiko og kapi-
talbehov baseret pa interne modeller.

Moral Hazard betegner en situation, hvor en aktgr andrer sin adfeerd, fordi vedkommende ikke selv baerer
de fulde konsekvenser af sine handlinger. | klimatilpasningssammenhaeng kan moral hazard fx opsta i for-
sikringssystemer, hvor ejendomsejere eller virksomheder kan vaere mindre tilbgjelige til at forebygge klima-
relaterede skader — eksempelvis oversvemmelser — hvis de ved, at forsikringen eller staten deekker tabene.

ORSA er en forkortelse for Own Risk and Solvency Assessment, der er en obligatorisk arlig vurdering for
forsikringsselskaber under Solvens ll-reglerne, hvor de skal vurdere deres egen risiko og solvens, integrere
det i risikostyringen og rapportere til Finanstilsynet for at sikre, at de har tilstraekkelig kapital til fremtidige
risici, herunder risici som fglge af klimaforandringer.


https://www.eba.europa.eu/homepage
https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
https://www.eib.org/en/index
https://www.eib.org/en/index
https://www.eib.org/en/publications/the-eib-climate-adaptation-plan
https://www.eib.org/en/publications/the-eib-climate-adaptation-plan
https://www.eiopa.europa.eu/index_en
https://www.eiopa.europa.eu/index_en

Risikovaegt

Solvens Il regler

SPV

SSM

Systemiske tab

Sgijle 2-tilleg

Risikovaegt er en procentvis veerdi, der bruges i bankregulering til at angive, hvor risikofyldt et aktiv er. Den
bruges til at beregne, hvor meget kapital en bank skal holde som buffer mod potentielle tab.

EU-regelseaet om tilstraekkeligt kapitalgrundlag og solvensbehov for finansielle institutioner med tre sgjler: 1)
kvantitative krav, 2) tilsynsmaessig vurdering og 3) oplysningskrav

Special Purpose Vehicle (SPV) er en juridisk enhed oprettet af en virksomhed for at isolere finansielle risici,
hvor flere investorer kan placere kapital rettet mod en bestemt investering. Den fungerer som et finansielt
veerktgj, der skaber en "skal" omkring et projekt, s& investorer kan deltage i en investering med definerede
risici, mens aktiverne holdes fysisk og juridisk adskilt fra de involverede parter.

Single Supervisory Mechanism er systemet for banktilsyn i Europa, som omfatter ECB og de nationale til-
synsmyndigheder i de deltagende lande. LINK

Tab, der pavirker hele det finansielle system, ofte som fglge af sammenbrud i en eller flere store finansielle
institutioner.

Et specifikt veerktgj under Solvens Il reglerne, som indebeerer et kapitalkrav, der geelder i tillaeg til minimums-
kapitalkravet (ogsa kaldet sgjle 1-kravet). Sgjle 2-tillaegget anvendes, nar minimumskapitalkravet undervur-
derer eller ikke daekker visse risici. Det er en del af den tilsynsmaessige vurderingsproces (SREP), som
anvendes af tilsynsmyndigheder til at vurdere og sikre, at banker og forsikringsselskaber har tilstraekkelig
kapital til at daekke deres risici.


https://finance.ec.europa.eu/banking/banking-union/single-supervisory-mechanism_en

4. Den finansielle sektor og dens opgaver

Der er gode gkonomiske argumenter for, at Danmark over de kommende artier skal bruge min. 200 mia. kr. !
pa at beskytte sig mod de oversvemmelser, som klimaaendringer vil give anledning til. Selv om oversvem-
melserne tager til over tid i takt med, at klimaet aendrer sig, og vejret bliver mere ekstremt, handler det ikke
kun om at sikre sig mod store haendelser om lang tid. Mange mindre oversvgmmelser vil std bag en stor del
af de forventede skader fremover og allerede pa kortere sigte. Der er relativ god viden om de forventede
skader fra kommende oversvgmmelser, forebyggelsescasen er overordnet god, idet de forventede gevinster
overstiger de forventede omkostninger (bl.a. DTU, 2024), og der er relativt hgje omkostninger ved at vente
med at foretage klimatilpasningen (DTU, 2024b).

CIP Foundation undersager gennem en raekke analyser, hvad der skal til for at gennemfgre mere af den
ngdvendige klimatilpasning. Se mere om projektet her.

Formalet med denne analyse er at belyse den finansielle sektors forskellige roller i relation til at understotte
de ngdvendige klimatilpasninger.

Farst ses der pa sektorens generelle opgaver, og hvordan disse hver iseer kan understgtte klimatilpasning,
og hvordan de varetages af de enkelte typer af institutioner i den finansielle sektor (i det fglgende forsimplet
til skadesforsikring, banker og realkreditinstitutioner samt pensionsselskaber). Det undersgges, hvordan kli-
marisici kan pavirke den finansielle sektor

41. Den finansielle sektors overordnede funktioner i samfundet

Den finansielle sektor har en raekke vaesentlige opgaver, der understatter samfundets funktionsmade. Den
finansielle sektor formidler udveksling af betalinger, kapital og risiko. Det kan vaere en betaling fra et individ
til et andet. Det kan vaere opsparing, der bliver til finansiering, som enten ved bankindskud, pensionsopspa-
ring eller kagb af veerdipapirer. Det kan veere aftaler om betalingsstramme, der indebzerer udveksling af risici.
Et eksempel pa sidstnaevnte er forsikring mod skader, hvor kunden betaler en praemie mod at modtage en
erstatning, hvis der opstar en skade. Typisk haenger betaling, formidling af kapital og udveksling af risiko
sammen. Ved kab af et veerdipapir, sa betaler kgber szelger, kaber er med til at finansiere en investering, og
kaber overtager noget risiko.

Den finansielle sektor formidler skonomiske transaktioner. For nogle af disse patager de finansielle institutio-
ner sig risici ved, at transaktionen pavirker institutionens balance. Det gaelder fx for en bank, hvor indlan en-
der som en forpligtelse for banken, og hvor udlan er et aktiv, hvis veerdi pavirker bankens egenkapital. Pen-
sion og forsikringsselskaber har tilsvarende karakteristika. For andre transaktioner forbindes kunderne di-
rekte med hinanden. Der er i den situation ingen institution imellem, som patager sig risiko pa kundernes
vegne, men her star det finansielle system for at tilvejebringe den information, som tillader de direkte trans-
aktioner mellem kunderne.

Finansielle produkter er karakteriseret ved betydelig informationsasymmetri. Det vil sige, at formidler/seelger
ved betydelig mere om produktet end kegber. For at markeder skal fungere, nar der er informations asymme-
tri, sa skal den asymmetri udlignes. Det kan ske pa mange mader. Det kan ske gennem informationskrav,
herunder at saelger patager sig et ansvar ved visse risici. Det kan ogsa ske ved, at bade szelger og kunde
ved, at der er tale om en langvarig relation, hvor kunden ikke er der mere, hvis han eller hun bliver snydt.

Finansielle institutioner skal have en reekke kompetencer for at kunne udfere sine opgaver. Risikostyring er
en central kompetence. Finansielle institutioner skal kunne styre de forpligtelser, som de patager sig, herun-
der sikre, at de har midler til at honorere dem. Kreditvurdering er en vigtig del af en banks risikostyring. Hvis
banken giver darlige kreditter og ikke far sine penge igen, sa kan den ikke levere pa sine forpligtelser til

" Omkring 130-150 mia. kr. jf. DTU (2024) til stormflod og skybrudssikring alt efter, hvilket niveau der sikres til, mens tilpasning mod hgjtstdende grundvand
skennes at koste ca. 60 mia. kr. jf. Miljgministeriet. Dertil kommer spildevandsselskabernes tilpasningsarbejde i forhold til mere og laengerevarende nedbar,
og kommunernes tilpasning mod oversvemmelser fra offentlige vandlgb, som der ikke umiddelbart er nationale sken tilgeengelige for.
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indlanerne. Risikostyring i den finansielle sektor inkluderer ogsa styring af markedsrisiko, likviditetsrisiko,
operationelle risici, forsikringsrisici og andre risici.

Udover evne til risikostyring, sa lever finansielle institutioner af, at de ved at patage sig mange forskellige for-
pligtelser og investere i mange forskellige aktiver, undgar en koncentration af risici, som et individ ville have,
hvis de selv skulle sta for det hele. Gennem diversificering er de finansielle institutioner mindre udsatte eller
eksponerede for store tab. Der er ogsa andre gkonomiske skalafordele ved finansiel virksomhed, herunder
muligheden for at opbygge en bred viden om finansielle produkter.

Den finansielle sektors opgaver er regulerede og understgttes bl.a. gennem krav til og tilsyn med sektoren.
Reguleringen og tilsyn bidrager ogsa til bekeempelse af hvidvask, at forbrugere og investorer beskyttes, og
at det samlede, finansielle system er stabilt.

Nar det finansielle system fungerer som bedst, sa tilfgjer det betydelig effektivitet til samfundet. Vi kan er-
hverve varer ved at betale i stedet for at skulle udveksle varer. Vi behgver ikke gemme vores opsparing un-
der puden, men kan fa den beskyttet, ggre den brugbar for betalinger og/eller fa et afkast pa opsparingen.
Opsparingen kan bruges til at finansiere, dem der har brug for den. Familien, der gerne vil have deres egen
bolig, behaver ikke at vente til de har sparet op til hele boligen. Virksomheder kan fa hjeelp til at investere i
maskiner og ravarer, der skaber den fremtidige veekst. Vi kan dele risici, sa vi ikke bliver slaet hjem af et en-
kelt uheld.

Nar det finansielle system ikke fungerer, sa er der begraensninger pa dets funktioner. Under en bankkrise
begraenses kreditgivningen. Hvis forsikringsselskaber er pressede, sa kan vi ikke i samme omfang forsikre
os selv. Kunderne kan fa store tab, fordi selskaberne ikke kan honorere deres forpligtelser. Ultimativt kan
nogle af tabene og ansvaret for systemets funktion blive skubbet over pa samfundet. Finanskrisen, hvor sta-
ten endte med at udstede en garanti pa to gange Danmarks BNP for at holde handen under det finansielle
system, er et nyere eksempel pa det. Efterfalgende er kravene til kapital, der kan deekke tab, skeerpet vae-
sentligt2.

Mange af det finansielle systems kerneopgaver er relevante, nar vi taler om klimatilpasning og forebyggelse
af oversvgmmelser.

4.2, Den finansielle sektors opgaver i forhold til klimatilpasning

Risikoen for oversvgmmelser skaber en veesentlig risiko mange steder i den finansielle sektor, men ogsa
nogle muligheder, som isaer athaenger af to forhold:

e For det farste, hvordan den finansielle sektor selv pavirkes af oversvemmelsesrisikoen, og dermed
har en egeninteresse i at medvirke til klimatilpasning og feelleslgsninger, der mindsker risikoen for tab.

e For det andet, hvordan reguleringen seetter rammer for den finansielle sektors mulige roller over for
andre. Reguleringen stiller krav om, at oversvgmmelsesrisikoen behandles som en hvilken som helst
anden risiko, om end de specifikke reguleringskrav fortsat er under udvikling.

Flere af sektorens opgaver er seerligt centrale for at imgdega klimaforandringer og understgtte, at mere Kli-
matilpasning etableres. Det drejer sig isser om risikoafdaekning af klimarisici og finansiering af klimatilpasning
ved enten at tilvejebringe kapital i form af at yde lan eller selv investere i klimatilpasningen. Maden sektoren
former sine produkter, vejledning og vilkar pd, er samtidig med til at forme kundernes incitamenter til at fore-
tage klimatilpasning, bade i form af midlertidig sikring, men ogsa mere permanent forebyggelse. Her kan
sektorens egeninteresse i at forebygge tab ga hand-i-hand med at fremme mere klimatilpasning og fore-
bygge skader.

2 Det styrkede kapitalgrundlag kommer bl.a. fra indfgrslen af en reekke kapitalbuffere. Den systemiske risikobuffer kan anvendes, hvis der er systemiske
risici, som ikke er adresseret af de gvrige makroprudentielle instrumenter, som fx den kontracykliske kapitalbuffer eller SIFI-bufferen. Bufferen kan bade
bruges til at adressere generelle systemiske risici eller risici relateret til en delmaengde af institutternes eksponeringer, jf. Det Systemiske Risikorad.
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Overordnet kan sektoren bidrage med markedsunderstattelse til, at gkonomien fungerer, dvs. ved at under-
stotte fuldstaendige markeder, foretage risikoafdaekning og seette korrekte priser. Det er iszer en opgave,
som kan lgses gennem skadesforsikring, hvor relevante risici kan forsikres, men ogsa forsikres til en pris,
der afspejler risiko og giver tilskyndelse til at handtere denne. Det kan fx veere gennem tilbud om daekning af
skybrudsskader gennem husforsikringen eller tilleegsforsikringer mod skader fra hgjtstaende grundvand.
Banker og realkredit bidrager ogsa hertil, bl.a. gennem risikovurderinger og veerdiansaettelser.

Dertil kommer en mere specifik rolle i form af at bygge bro mellem opsparing og investeringer samt sikre en
passende distribution af risici. Finansiering handler om at formidle kapital og er en opgave for banker og re-
alkredit (primeert lanekapital) samt pensionsselskaber og livsforsikring, der som investorer kan bidrage med
bade egenkapital og fremmedkapital, herunder langsigtet sadan. Kapitalformidlere har — uanset type - en di-
rekte interesse i at beskytte vaerdien af deres investering, hvilket gar dem til vigtige aktarer i finansieringen af
klimatilpasning.

Figur 1. Den finansielle sektors opgaver og aktgrer

Den finansielle sektor

Generelle, markedsunderstattende opgaver

* Risikoafd®ekning: afdekke og prisscette risici, fx gennem skadesforsikring

* Formidling af kapital: bygge bro mellem opsparing, forbrug og investeringer
med kapital og mellemfinansiering, fx gennem udléan

* Finansiel infrastruktur: Sta for feelles betalings- og investeringssystemer

* Specialiseret viden: Videndeling og kunderadgivning

Banker og
realkredit

Forsikring Pensionskasser

1

1

i o o a

i Klimatilpasning

I Som led i sektorens generelle opgaver og ud fra egeninteresse
1

Kilde: CIP Foundations egen tilvirkning

Det finansielle systems understgttelse af gkonomiske transaktioner er selvfglgelig ogsa ngdvendigt for
klimatilpasningstiltag.

Endelig er sektorens opnaede specialviden om klimarisici og seerligt udsatte omrader, relevante bade for
sektoren selv, men i hgj grad ogsa for dens kunder. Gennem informationsdeling, radgivning og vilkar for de
finansielle produkter kan den finansielle sektor ogsa pavirke tilskyndeldsen til at gennemfare mere
klimatilpasning.

Klimatilpasning er ikke blot en ekstern samfundsopgave, men ogsa en intern strategisk prioritet for den

finansielle sektor. Ved at bidrage til klimatilpasning kan sektoren reducere sine egne risici og dermed styrke
sin robusthed over for fremtidige klimarelaterede heendelser.
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4.3. Mulige transmissionsmekanismer

Den finansielle sektor pavirkes af klimaforandringer og oversvemmelser bade direkte og indirekte gennem
konsekvenser for den reale gkonomi.

Nar fast ejendom skades eller veerdien heraf pavirkes af oversvemmelser (fysiske risici) — uanset om det er
for husholdninger eller erhverv — slar det igennem pa bade forsikring, udlan og veerdi af investeringer. Dels i
form af hgjere skadesudbetalinger (og deraf falgende hgjere preemier og potentielt frafald af kunder), dels i
form af faldende veerdi af pant og dermed hgijere risiko for, at I1an ikke tilbagebetales (stigende kreditrisiko og
hgjere krav til hensaettelser3), og dels i form af lavere veerdi af investeringer (markedsrisiko).

Oversvemmelser pavirker ogsa den mulige produktion og indtjening i forskellige erhverv gennem perioder
med stillestaende produktion, ventetid, medarbejdere der ikke kan komme frem, leverancesvigt osv. Det gi-
ver lavere indtjening og pavirker potentielt ogsa produktiviteten og dermed gkonomiens veekstpotentiale.
Hvilket igen pavirker de finansielle institutioners mulige kreditrisiko og markedsrisiko.

Figur 2: Transmission fra klimarelaterede haendelser til realgkonomien og den finansielle sektor

Konsekvenser i den finansielle sektor

Kreditrisiko
(tab pd udldn)
- - Direkte, skonomiske
Klimaforandringer og
Iser fra konsekvenser
oversvemme Markedsrisiko
(tab pd veerdipapirer)
o Hejere havvandstand Veerdi af fast ejendom
o Hyppigere stormflod (fald i aktivpriser) Forsikringsrisici
o Mere nedbar (manglende forsikringsdaekning)
o Sterre intensitet
stz Indtienina i erh Operationelle risici
© Vandlgb n ‘!:!enlr\g _I erhverv (svigtende forsyningssikkerhed)
o Hejtstdende grundvand (fald i indtjening og lavere
produktivitet)

Markedserosion
(omrdder, der ikke kan forsikres eller beldnes)

Omdesmmerisiko
(kundereaktion pd skaerpede vilkdr og eksklusion)

Kilde: Egen tilvirkning og videreudvikling baseret pa illustration fra Danmarks Nationalbank (2019) og Tema om klima

Hvis konsekvensen for de finansielle institutioner er, at de tilsvarende sa er ngdt til at skeerpe x forsikrings-
vilkar og udlansvilkar pa en made, hvor det de facto udelukker visse kunder eller visse omrader, er der tale
om et potentielt markedstab. | nogle tilfaelde vil det ogsa kunne sprede sig i form af forringet omdgmme og

dermed reducere den potentielle indtjening.

Boks 1. Hvad er omdemmerisiko?

Omdemmerisiko daekker over risikoen for tab af tillid og anseelse blandt kunder, investorer og samfundet, hvis en fi-
nansiel institution traeffer beslutninger, der opfattes negativt af omverdenen.

| forbindelse med klimatilpasning og stigende klimarisici — fx oversvemmelser — star forsikringsselskaber, banker og
realkreditinstitutter over for et voksende dilemma:

3 Stigende risikovaegte betyder, at der skal afsaettes mere kapital til at kunne daekke potentielle tab.
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Pa den ene side @ges presset for at frasaelge aktiver eller afvise kunder, hvis ejendomme eller aktiviteter vurderes som
for udsatte for oversvemmelser. Maske har kundernes aktiver allerede vaeret pavirket negativt en eller flere gange
forinden. Det enkelte engagement er ikke laengere rentabelt.

Pa den anden side star risikoen for darlig omtale, hvis man "overlader svage eller udsatte kunder” til sig selv. Det kan
give kritik i medier og fra kunder. Samtidig kan det f& afsmittende effekt for gvrige forsikringer eller udlan i et omrade,
hvis dele af det ikke kan forsikres eller opna belaning pga. fysiske risici i omradet.

De finansielle institutioner skal saledes balancere omfanget af forventede tab fra image og tab pa andre kunder, selv
om beslutningen om at stoppe engagementet med en bestemt kunde umiddelbart kan vaere gkonomisk rationel i det
konkrete tilfeelde.

%] Diskussion
e Hvilken rolle spiller omdgmmerisiko for de finansielle institutioner i dag, nar det

O o) O geelder klimarisici og oversvemmelser? Endnu er der kun fa eksempler pa opsagte
( h‘ \ forsikringskunder.

e Kan deltagelse i klimatilpasning vendes til en positiv omdemme-effekt?

44. Viden og data om klimarisici og oversvemmelsesfare

Den finansielle sektor keemper med de samme problemer, som andre aktgrer, i relation til ufuldstaendig infor-
mation om klimarisici og potentiel oversvemmelsesfare. Der er behov for bedre data og vidensgrundlag bade
i relation til vurdering af konkrete ejendomme, men ogsa i forhold til andre omrader, som risikerer skader el-
ler tab som falge af klimaforandringer, og dermed andre typer af risici.

Der er efterhanden ved at veere relativ god viden om, hvilke omrader i Danmark, der er i risiko for oversvgm-
melse, nar det geelder stormflod og overlgb fra vandlgb og seer. Der findes desuden relative gode over-
svemmelseskort for og erfaringer med skybrud og konsekvenser af laangerevarende nedbgr. Det terraen-
naere grundvand er knap sa grundigt belyst og falges via praveboringer pa omkring 100 steder i Danmark.

Der findes dog ikke oplysninger pa matrikelniveau om de forskellige former for oversvemmelsesfare i Dan-
mark, om end der eksisterer approksimationer (fx den frivillige portal DinGeo og statslige data portaler som
Klimaatlas (DMI) og KAMP (Miljgstyrelsen). Flere af de offentlige data for oversvemmelsesrisici er udviklet til
fagpersoner og til analyseformal. Se fx mere herom i analysen "Nar vandet kommer — behov for bedre risiko-
maerkning af ejendomme og grunde” fra CIP Foundation og CONCITO (2026), hvor det bl.a. foreslas:

FORSLAG 1: Bedre datagrundlag om oversvemmelsesfare

o  Styrket offentligt datagrundlag for oversvemmelsesfare for de forskellige vandkilder (inkl.
dokumentation, metodeudvikling, udstilling og vedligeholdelse) opdelt pa matrikelniveau.

e Udstilling af data* for oversvemmelsesfare pa matrikelniveau med datadreven indikation
af fareniveau, fx med farvemarkering, som en form for fgrste advarsel til neermere inspektion.

e Potentiel videreudvikling med angivelse af udsathed i forhold til pavirkede veerdier og handle-
muligheder for individuel klimatilpasning i stil med Energimaerket.

4 Udstilling af data betyder, at man ger data tilgaengelige for omverdenen pa en leesbar made (standard), fx via en dataportal eller API (greenseflade, hvor
forskellige softwareprogrammer kan kommunikere). Standarden muligger, at andre kan bruge data pa dokumenteret made til videreforarbejdning.
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Et feelles og troveerdigt datagrundlag vil skabe en faelles forstaelse og et ensartet og transparent grundlag at
operere ud fra og treeffe beslutninger ud fra; for alle lige fra grundejere til myndigheder (planlaeggere og be-
slutningstagere) og virksomheder, herunder i den finansielle sektor.

Boks 2. Hvad ved den finansielle sektor om klimarisici? E-nettet og klimadata

De danske penge- og realkreditinstitutioner ejer i feellesskab e-nettet A/S, der arbejder med faelles it-lasninger og fx
understotter overfarsel af kundedata i forbindelse med bankskifte, beregning af ESG-lgsninger (landbrugsdata, forbrug
0g emission) mv.

Hos e-nettet tilbydes Igsningen Klimadata, der bl.a. kan bruges til risikoberegninger for, hvordan klimaforandringer kan
pavirke en ejendom. Klimadata ger det muligt for finanssektoren at forstd og arbejde med klimarisici ved at tilbyde
konkret data, der kan hjaelpe med at vurdere, om en bygning eller matrikel er i risikozonen for oversvemmelse, stormflod,
ekstremregn eller kysterosion.

Klimadata er baseret pa offentligt tilgaengelige data, fx fra Klimadatastyrelsen, og tilbyder en omfattende, kortbaseret
visning af klimarisici, eksempelvis i form af oversvemmelseskort ved forskellige haendelsestyper. Data er tilgeengelige i
en oplgsning af det danske areal p4 100100 m felter og er séledes ikke afgreenset til konkrete matrikler.

Legsningen er implementeret i samarbejde med penge- og realkreditinstitutternes datacentraler, sa de kan integrere det

i deres interne systemer. Med Klimadata kan finanssektoren jf. e-nettet arbejde struktureret med klimarisici og iveerk-
seette forebyggende tiltag for at beskytte vaerdien af fast ejendom og sikre det danske realkreditsystem.

Kilder: Klimadata - nyt site - e-nettet samt Nationalbanken

For at forstd konsekvenserne af klimaforandringer og kunne handle pa det, er der behov for en kaede af data
og viden.

En ting er at vide, hvad risikoen for oversvammelse er (oversvemmelsesfare som typisk fremgar af over-
svemmelseskort). Her er data relativt veludviklede, men stadig med behov for konsolidering for visse vandkil-
der og med behov for teettere, geografisk identifikation. Oversvgmmelsesrisikoen er samtidig afhaengig af,
hvilken klimavirkelighed der tages udgangspunkt i, dvs. hvilket udledningsscenarie, der ligger til grund.

Her vil det veere relevant, at alle bruger et feelles scenarie som baseline af hensyn til transparens og sam-
menlignelighed. Det bar ikke udelukke, at der ogsa er mulighed for at kunne veelge andre scenarier alt efter
risikotilgang.

FORSLAG 2: Flles klimavirkelighed ved brug af samme baseline

e For at styrke sammenlignelighed og skabe transparens foreslas det at tage udgangspunkt i en
bestemt klimavirkelighed (udledningsscenarie) som fzelles baseline. Denne kan sa suppleres
med falsomheder (andre scenarier) alt efter risikotilgang.

e Ved at have et feelles scenarie for temperaturstigningerne og dermed for oversvgmmelsesrisici-
ene som udgangspunkt opnas level-playing field, starre transparens og ensartethed i vurderin-
gerne af konkrete risici, uden at det fierner muligheden for at foretage yderligere vurderinger og
scenarieanalyser for at kvantificere risici.

e  For nuveerende og med udmeldte tiltag er verden pa vej mod en temperaturstigning op mod 3
grader ved udgangen af dette arhundrede sammenlignet med 1990. Det svarer til IPCCs mel-
lemhgje udledningsscenarie SSP 2-4,5.

e DMI (2024) anbefaler scenariet SSP 3-7,0 for vurderinger af situationen far 2100, hvis der er ho-
jere krav til robustheden.

e Ved vurdering af szerligt sarbare ejendomme eller store veerdier, eksempelvis kritisk infrastruk-
tur, kan der eksempelvis tages udgangspunkt i et hgjt udledningsscenarie, SSP 3-7/RCP 8.5
svarende til en temperaturstigning pa 4-5 grader frem mod udgangen af dette arhundrede.
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Dertil kommer behov for viden om de veerdier og aktiviteter, der befinder sig i de oversvemmelsestruede om-
rader, og hvordan de risikerer at blive pavirket (skadesfunktion). De potentielle skader pa disse vaerdier vil
dels afhaenge af, hvor udsatte de er ved deres fysiske placering (eksponering), og hvad der er gjort for at
modvirke det, fx med midlertidige, forebyggende tiltag eller mere permanent klimatilpasning af individuel eller
kollektiv karakter. Disse forhold pavirker, hvor store konsekvenser oversvemmelsesfaren kan medfgre.

Det er denne tilgang, der er grundlaget for vurderinger af potentielle tab og cost-benefit beregninger af, at
omkostningerne ved yderligere klimatilpasning star mal med gevinsterne i form af sparede skader.

Vi ved i forskellig grad noget om disse elementer. Vi ved en del om oversvgmmelsesfaren, om end der er
store speend alt efter, hvilket klimascenarie man arbejder med. Der er ogsa central viden om mange af veer-
dierne i de omfattede omrader, mens vaerdiernes konkrete beliggenhed og sarbarhed kraever et naermere
kendskab. P4 samme vis er der heller ikke central viden om den eksisterende forebyggelse.

Der er ikke oplysninger om allerede foretaget klimatilpasning, hverken som krav i tilstandsrapporter ved salg
af ejendomme, eller fx i BBR-registret. Der er heller ikke centralt tilgaengelige oplysninger om allerede etable-
ret kollektiv klimatilpasning, om end der gares et arbejde for at sikre sig overblik lokalt i kommuner og hos
forsyningsselskaberne. | takt med, at der etableres mere klimatilpasning, bliver denne viden mere og mere
afgarende for at vurdere de potentielle skader fremadrettet.

FORSLAG 3: Etabler overblik over eksisterende klimatilpasning

e For at forsta risici og mulige konsekvenser af oversvgmmelser er der brug for et bedre overblik
over, hvad der allerede findes af bade individuel og kollektiv klimatilpasning.

e Fxerdata om kollektive lgsninger som eksempelvis kloaknet, diger og skybrudssikring ikke
sammenkert og tilgeengelig fra central datakilde, ligesom der ikke er registreringer af private kli-
matilpasningstiltag.

e Individuelle tiltag kan fx registreres i BBR-registret, da det ogsa repraesenterer vaesentlig infor-
mation for kommende kgbere og prisdannelsen. Kollektive tiltag kan fx fremga af de kommunale
risikoplaner, der viser oversvemmelsesfaren for forskellige former for vandkilder i kommunen.

o Da der er udfordringer med manglende indberetninger og opdatering af BBR, kan det overvejes
at etablere incitamenter (krav) til opdatering af BBR.

Skadesforsikringsselskaberne har information om, hvor og hvordan skybrud har ramt, og hvilke gkonomiske
konsekvenser det har medfgrt i form af skadeserstatning. Da forsikringsselskaberne ogsa varetager udbeta-
linger som led i den offentlige erstatningsordning, Stormflodsordningen, der aktiveres efter indstilling fra Na-
turskaderadet, har de tilsammen gode data for, hvor i landet hhv. intensiv nedber i form af skybrud samt
oversvgmmelser fra hav og vandlgb i form af stormflod har fundet sted.

Denne viden er tidligere tilgaet eksempelvis forskere, men videndeling hindres i gjeblikket af GDPR-reglerne,
da det udelukkende er tilladt at dele data pa et aggregeret niveau. Forsikring & Pension har pa den bag-
grund foreslaet, at der etableres hjemmel til, at skadesdata kan deles med andre, herunder ogsé kommu-
ner, forsyningsselskaber og andre institutioner med behov for at foretage risikovurderinger, som eksempelvis
gvrige finansielle institutioner.

Datadeling af skadesinformation fra tidligere oversvemmelsesheendelser er afggrende for gode og retvi-
sende skadesfunktioner, som bruges til at estimere de potentielle tab og dermed behovet for klimatilpasning.
Det er et vigtigt arbejdsredskab for at afgare, om gevinsterne star mal med omkostningerne og dermed tage
stilling til, om klimatilpasning en rentabel.
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5. Hvordan pavirker oversvemmelser den finansielle
sektor?

Klimaforandringer og vejrekstremer medforer fysiske risici
Store dele af den finansielle sektor kan blive pavirket af oversvemmelser eller sakaldte fysiske risici som

folge af klimaforandringer, der bade kan stamme fra pludselige vejrhaendelser i form af ekstrem nedbgr, men
ogsa fra mere langsomt kommende haendelser fra hgjere havvandsstand og mere terraenneert grundvand.
Til sammenligning betegnes investeringer i at nedbringe emissioner og relaterede omkostninger ved den
grenne omstilling som handtering af omstillingsrisici.

| det folgende ses der pa, hvordan de fysiske risici og oversvemmelseshaendelser kan pavirke den finan-
sielle sektor savel direkte som indirekte.

Skadesforsikringsselskaber vil blive pavirket gennem starre udbetalinger af erstatninger pa deres forsikrin-
ger. Dette daekkes umiddelbart gennem genforsikringsmuligheder og reguleres gennem praemiesaetningen.
Pengeinstitutter, realkreditinstitutter og pensions- og livsforsikringsselskaber vil blive pavirket gennem tab pa
udlan, faldende veerdi af deres pant i fast ejendom og en sveekkelse af kreditkvaliteten af deres kunder. En-
delig vil pension- og livsforsikringsselskaber fa tab pa de aktiver, de har investeret i, hvis veerdi forringes som
falge af oversvemmelser.

Indirekte pavirkning fra andre sektorer og realekonomien
Ud over de direkte tab kan den finansielle sektor ogsa blive pavirket i takt med, at @vrige sektorer i

gkonomien pavirkes gennem de tidligere beskrevne transmissionsmekanismer. Det er vanskeligt at udson-
dre arsager og gennemslagskraften, men det er vigtigt at opbygge forstaelse omkring det.

OECD (2025) har som nogle af de ferste skannet over de mulige makrogkonomiske konsekvenser af eks-
tremt vejr. Pa baggrund af data fra 31 lande over et par artier finder de, at en alvorlig, regional klimahaen-
delse kan reducere det regionale BNP med 2,2 pct., hvoraf den gkonomiske aktivitet stadig er reduceret med
1,7 pct. op til fem ar senere. Der ses afledte, negative konsekvenser i tilstgdende regioner. Pa tveers af tid
og landegraenser finder OECD, at ekstremt vejr i gennemsnit medfgrer arlige tab svarende til 0,3 pct. af
BNP, hvoraf negative afledte effekter star for omkring halvdelen. Oversvgmmelser ("floods”) udger en vae-
sentlig del af klimahandelserne, men er ikke behandlet isoleret. Andre vejrekstremer omfatter fx tgrke og
stormskader. Studiet indikerer, at ekstremt vejr kan fa effekter pa realgskonomien og med flerarige effekter.

OECD finder, at jo rigere, jo mere gkonomisk diversificeret, jo starre befolkningsmobilitet, og jo starre finans-
politisk raderum, jo mere modstandsdygtig er skonomien over for tab. Dansk gkonomi er dermed, alt andet
lige, forholdsvist godt stillet i forhold til at sta imod kommende klimahaendelser.

De senere ar har der pa tveers af EU veeret stigende gkonomiske tab som fglge af ekstremt vejr. De kan bry-

des ned pa haendelsestype, og efter 2020 en svagt stigende tendens i de gkonomiske tab som fglge af over-
svgmmelser.
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Figur 3. Arlige skonomiske tab som falge af oversvgmmelser i EU, 1980-2024
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5.1. Oversvemmelser ikke blandt de stgrste finansielle risici de naeste 10 ar

| 2024 sammenlignede Nationalbanken 28 forskellige typer af klimarelaterede risici pa ti ars sigt og konklu-
derede, at oversvemmelser fra stormflod ikke er blandt de starste risici pa kortere sigt for kreditinstitutter, nar
de vurderes enkeltvist.5 Vurderingen skal ses i lyset af, at konsekvenserne af stormflod ventes at tage til over
tid i takt med stigende havvandsstand. Inden for et kortere sigte (2024-2034) ventes denne form for over-
svgmmelse imidlertid ikke at kunne f& vaesentlige finansielle implikationer.

Nationalbanken har ogsa analyseret konsekvenserne af de forskellige typer af oversvemmelse pa ti ars sigt
og finder relativt lave, sammensatte sandsynligheder for, at de forskellige typer af klimahaendelser far finan-
sielle implikationer pa kort sigt, jf. figur 4. Lidt i stil med den tidligere beskrivelse af de gkonomiske konse-
kvenser af oversvemmelse ses der pa en sammensat og betinget sandsynlighed for, at heendelserne far
konsekvenser for den finansielle sektor.

Figur 4: Risici relateret til klimaforandringer i Danmark

Klimarelateret Dkonomisk Finansiel Sandsynlighed for Sandsynlighed for ~ Sandsynlighed for Sandsynlighed for

handelse konsekvens falgevirkning  klimarelateret skonomisk finansiel klimarelateret
heaendelse konsekvens felgevirkning finansiel haendelse

(A) (B) (o] P(A) P(B1A) P(CIB N A) P(ANBNC)

Voldsormme *

stormfloder

Starre Faldende

oversveemmelser pd indtjening i *

grund af ekstremregn erhverv

Tgrkeperk’der —

Voldsomme

flod Kreditrisiko
stormfloder (tab pa
dl4
Hajere udlan)
grundvandsspejl
Fald i veerdi
Sterre af fast
oversvgmmelser pa ejendom

grund af ekstremregn

Voldsomme storme og
orkaner

bt athues | sl

5 Danmarks Nationalbank (2024b): De veesentligste finansielle risici fra klimaforandringer og gren omstilling, Analyse, april 2024, De vaesentligste finan-
sielle risici fra klimaforandringer og gren omstilling (nationalbanken.dk)
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Kilde: CIP Foundations tilvirkning pa baggrund af Danmarks Nationalbank (2024)

Anm: P(A) angiver sandsynligheden for, at den klimarelaterede haendelse materialiserer sig i lgbet af de naeste 10 ar. P(BIA) angiver den
betingede sandsynlighed for en betydelig skonomisk konsekvens, B, givet at klimahaendelsen A har fundet sted. P(C | B N A) angiver den
betingede sandsynlighed for en betydelig finansiel konsekvens givet A og B. Se kapitel 4 og bilag 2 om tilgangen til vurdering af klimare-
laterede finansielle risici. En stjerne * markerer stor usikkerhed om den vurderede sandsynlighed.

Sandsynligheden for en klimarelateret finansiel haendelse er en kombination af tre sandsynligheder; sand-
synligheden for en klimarelateret heendelse (fx oversvemmelsesfaren), sandsynligheden for gkonomiske
konsekvenser (veerdier eller sarbarhed), og sandsynligheden for finansielle falgevirkninger (gennemslag af
gkonomiske tab). Veesentlige finansielle falgevirkninger forudseaetter saledes bade en hgj sandsynlighed for
en klimarelateret haendelse, en hgj sandsynlighed for gkonomiske konsekvenser og en hgj sandsynlighed
for, at de skonomiske konsekvenser har vaesentlige finansielle konsekvenser.

Begge Nationalbankens analyser har muligvis det problem, at de fokuserer pa gennemslag i form af tab for
kreditinstitutter og ikke andre effekter, herunder andre pavirkninger af solvens.

Lavere veerdier af sikkerheder og tab vil ogsa age de risikovaegte, der benyttes til at beregne kapitalkravene,
og muligvis ogsa sagijle 2 tilleeg 5. Dermed vil solvensprocenterne falde. Det vil gare institutterne mindre gko-
nomisk solide. Denne effekt vurderes dog ikke at &endre den samlede vurdering af, at der naeppe er systemi-
ske konsekvenser.

Ved at se pa forskellige klimaheendelser en ad gangen fanges ikke de mulige konsekvenser af, at vi fremad-
rettet ma forvente en starre hyppighed af kombinerede eller koblede haendelser, som beskrevet i DMI
(2025). Koblede haendelser daekker over flere forskellige klimahaendelser pa samme tid eller lige efter hinan-
den pa en made, hvor de tilsammen skaber en starre oversvemmelse med stgrre konsekvenser end enkelt-
vist. DMI (2025) konkluderer, at koblede haendelser fremover vil ske oftere og pa en made, hvor de vil sta
bag nogle af de stgrste oversveammelser. Fx ved at stormflod sker samtidig med intens nedbgr.

ECB har tidligere regnet pa konsekvenserne af oversveammelser under forskellige scenarier og kommer til
nogenlunde samme resultater som Nationalbanken.” ECBs udgangspunkt er, at priserne pa ejendomme fal-
der med mellem 3 og 45 pct. athaengig af omradets eksponering over for oversvgmmelser. ECB konkluderer,
at de samlede, forventede tab fra oversvammelser i hgjrisikoomrader udger sméa 100 bp. (1 pct.) af ekspone-
ringer over for huslan og tilsvarende for erhvervslan med sikkerhed i eiendomme, jf. figur 5 nedenfor. Figur 6
viser, at en relativ lille andel af realkreditlan og virksomhedseksponeringer sikret af fast ejendom i Europa
(under 5 pct.) er i hgj risiko for oversvemmelse. Derfor skannes de forventede tab handterbare.

Figur 5. Kumulative udlanstab i EU-regioner i over- Figur 6: Fordeling af eksponeringer i EU-regioner
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Kilde: CIP Foundations tilvirkning til ECB (2022) Kilde: CIP Foundations tilvirkning til ECB (2022)

6 Se ordliste for beskrivelse af sgjle 2 tillaeg.
7 ECB, 2022 Climate risk stress test.
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EU-myndighederne har ikke publiceret stresstests, der belyser, hvordan oversvemmelsesrisikoen pavirker
forsikring og pension med undtagelse af stresstest for sakaldte IORP-institutter (primeert virksomhedspensi-
onskasser), som der ikke er mange af i Danmark.

5.2. Nappe systemiske konsekvenser

Er eksponeringen for tab af en vis starrelse og relativt bredt funderet, kan det fa systemiske konsekvenser
og pavirke den finansielle stabilitet i samfundet.

Boks 3: Hvad er en systemisk krise?

En systemisk krise er en krise, hvor der ikke er finansiel stabilitet. Dvs. det finansielle system ikke er i stand til at levere
de ydelser, som det normalt leverer. Det klassiske eksempel er, at bankerne pga. tab, og deraf falgende problemer med
at leve op til kapitalkravene, nedbringer deres udlan. Det skaber en kreditklemme, som forsteerker et gkonomisk tilba-
geslag.

Der er ogsa eksempler pa, at store tab inden for skadesforsikring har begreenset muligheden for at forsikre bestemte
omrader. Det har bl.a. vist sig i forbindelse med voldsomme orkaner.

| begge de naevnte situationer er det afggrende, om bankerne respektive forsikringsselskaberne har tilstraekkelig kapital.
De fleste banker har kapacitet til at handtere et hardt gkonomisk stress. Det indebaerer, at de har en overkapitalisering
i forhold til kapitalkravet. Et hardt gkonomisk stress vil normalt som minimum give tab pa mere end 3 pct. af de risiko-
veegtede aktiver. Det er mindst tre gange sa meget, som tabet for banker vil vaere ved en oversvemmelse. Til yderligere
illustration kan naevnes, at Danske Bank har en samlet kapitalprocent pa over 20.

Kilde: Egen produktion samt European Banking Authority (2025), ECB (2022) og Danske Bank (2026).

Nationalbanker og finanstilsyn s@ger at adressere risikoen for systemiske kriser gennem forskellige stress-
tests og en oget, databaseret overvagning af de mulige eksponeringer.

Stresstest af klimarisici og sken over eksponering som falge af oversvemmelsesrisici

Der er udarbejdet flere stresstest af den finansielle sektor, der s@ger at belyse konsekvenserne for de for-
skellige delsektorer af forskellige sted og heendelser. Finanstilsynet, EU’s finanstilsyn (SSM), EU’s central-
bank (ECB), den europaeiske forsikringsorganisation EIOPA og den europeaeiske bankforening EBA har alle
arbejdet med klimarelaterede stresstests; dog er det ikke alle, der regner pa oversvemmelser.

| Danmark offentliggjorde Finanstilsynet i 2024 konklusionerne fra en erfaringsopsamling om klimastress ud-
fort mellem Finanstilsynet og den finansielle sektor for bade kreditinstitutter og forsikring/pension. Det inklu-
derede bl.a. modellering af fysiske risici i form af oversvemmelser. Der er kun offentliggjort kvalitative konklu-
sioner. Konklusionerne er, at udpegningen af bergrte ejendomme i Danmark ser ud til at vaere relativt velun-
derstgttet i form af f.eks. offentligt tilgaengelige oversvemmelseskort. Derudover varierer tilgangen til at be-
regne eksponeringen og dermed resultaterne, nar det kommer til at beregne de gkonomiske tab?.

De forskellige finansielle institutioner pegede pa, at en lang reekke brancher kan vaere udsatte i forhold til ri-
sici, der fglger af klimaforandringer:

e ejendomme, herunder udlan til ejendomssektoren

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

o fremstillingssektoren

e bygge og anlaeg

e logistik og transport

e bilhandel og bilveerksteder

8 https://www.finanstilsynet.dk/nyheder-og-presse/nyheder-og-pressemeddelelser/2024/jun/erfaringsopsamling-om-klimastress 280624

21



https://www.finanstilsynet.dk/nyheder-og-presse/nyheder-og-pressemeddelelser/2024/jun/erfaringsopsamling-om-klimastress_280624

En sammenligning af forskellige studier af den systemiske risiko viser, at der er en sammenhasng mellem,
hvor udsat et land er for klimaforandringer og eksponeringen for tab i forhold til det systemiske risikoniveau,
og finder, at den systemiske risiko iszer er drevet af hgjere kreditrisiko, dvs. risikoen for, at kunderne ikke kan
betale deres lan tilbage (Wu et al, 2024). De fleste udlan er relateret til eiendomsmarkedet.

5.3. Klimarisici og spillover via ejendomsmarkedet

Der var i 2024 ca. 2,8 mio. beboede ejendomme i Danmark, jf. Danmarks Statistik. Hertil kommer ca.
223.000 ubeboede fritidshuse® (235.000 sommerhuse i alt, jf. Danmarks Statistik) og ca. 400.000 erhvervs-
ejendomme?, jf. Vurderingsstyrelsen. Tidligere opgarelser fra CONCITO har vist, at omkring 1/3 af Dan-
marks areal er i risiko for en eller anden form for oversvemmelse, sa derfor vil relativt mange ejendomme
ogsa veere i risiko for oversvgmmelser. Pavirkede ejendomme vil som beskrevet kunne spille tilbage pa den
finansielle sektor i form af forsikringsskader, aendrede praemier og vilkar, 2endringer i pantets veerdi og an-
dringer i veerdien af ejendomsinvesteringer.

CONCITO har tidligere skennet, at omkring 600.000 boliger i Danmark allerede i dag potentielt er pavirket af
vand fra forskellige former for ekstremvejr.!" Forsikring & Pension har i en analyse (2024b) estimeret, at
mere end Y2 mio. af de danske boliger i dag allerede er truet af oversvemmelser, dvs. omkring hver 6. bolig.

Danmarks Nationalbank fandt i 2021, at 1,2 pct. af danske huse pa det tidspunkt var eksponeret over for en
100-arshaendelse (en oversvemmelse, der vil finde sted med 1 pct. sandsynlighed) i form af oversvemmelser
fra stormflod.'2 Den andel vil under det mest sandsynlige scenarie for temperaturstigninger fremover vokse til
1,8 pct. af danske huse, som kan veere eksponeret for oversvemmelser fra stormflod i 2071. Under et mere
ekstremt scenarie for temperaturstigninger kan tallet i 2071 vokse til 3,0 pct. af de danske huse.

DTU (2025) har ogsa skannet over omfanget af bygninger i risiko for stormflod og finder, at omkring 31.000
bygninger i dag er i risiko for at blive ramt, mens tallet vil til 86.000-117.000 i Igbet af det naeste arhundrede.
De forventede skader fra stormflod er i dag omkring 3 mia. kr. om aret, og belgbet sk@nnes at vokse til om-
kring 20 mia. kr. i tab om aret fra stormflod omkring 2124, jf. DTU (2024). DTUs opggrelse omfatter alene
ramte af stormflod og ikke som CONCITO hvem der potentielt kan blive pavirket af vand, som ogsa omfatter
andre vandkilder som intens nedber, oversvemmelser fra vandlgb og fra hgjtstdende grundvand.

Omfanget af bygninger i risiko for oversveammelser vokser altsa over tid og isaer de, der befinder sig teet pa
kysten.

Effekt pa ejendomspriser af risici og af konkrete handelser, men aftagende over tid
Nationalbanken estimerer i en analyse fra 2021 en negativ priseffekt pa enfamiliehuse med en aget risiko for

oversvgmmelser fra stormflod (100-ars haendelse) til ca. 6 pct. af husets vaerdi. Det vil sige, at nar man sam-
menligner to enfamiliehuse af nogenlunde samme starrelse, solgt i samme maned, i samme ar, med samme
afstand til havet, men hvor det ene hus er i hgjere risiko for at blive ramt af stormflod, end det andet, fx pga.
den konkrete beliggenhed, sa er salgsprisen 6 pct. lavere. De finder ligeledes, at den negative priseffekt af
risikoen for stormflod varierer over tid, og den negative priseffekt stiger efter en faktisk oversvemmelse.
Denne effekt bliver mindre, jo leengere tid siden oversvgmmelsen fandt sted.

P& samme vis har Kagbenhavns Universitet (2021) tidligere fundet, at ejendomspriserne har reageret pa un-
dersagte, konkrete oversvemmelseshaendelser, men at effekten var kortvarig og bortfaldt efter ca. 3 ar.

Nyere forskning fra DTU (under review til udgivelse, maj 2026) indikerer, at der er en sammenhaeng mellem
liggetider og risikozoner for oversvemmelser, saledes at ejiendomme beliggende i zoner i risiko for

9 Broegaard og Hedetoft (2025): Deltidsbeboelse — et udpraeget landdistriktsfaenomen i markant stigning, Center for Regional- og Turismeforskning.
0 Erhvervsejendomme omfatter bygninger til kontor, butik, industri, lager samt lignende erhvervsformal.

1 Knap en tredjedel af Danmark er truet af vand fra himlen, havet og jorden | CONCITO

2 Danmarks Nationalbank (2021a): Risiko for oversvemmelse pa det danske boligmarked, Economic memo nr. 7 2021.
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oversvgmmelse fra iszer hav og vandlgb har lzengere liggetider end andre, og at effekten er starst i omrader,
hvor veerdierne i forvejen ikke er sa hgije.

Rationelt set bgr markedet allerede have indregnet risikoen for oversvemmelser i markedsprisen ved salg af
bolig. Realkredit Danmark papeger i deres undersggelse fra 2024, at det i hgj grad er andre, mere traditio-
nelle faktorer, som spiller ind pa valg af bolig, herunder beliggenhed, sterrelse, stand og planlgsning. Dertil
kommer den oplevede herlighedsvaerdi ved eksempelvis at bo ved vandet. Der kan derfor opsta et dilemma i
forhold til, om realkreditinstitutterne ber indregne en ekstra korrektion pa markedsprisen af boligen, hvis den
er i risiko for oversvemmelse, i forbindelse med optagelse af realkreditlan. Det kan veere en sveer balance-
gang, jf. Realkredit Danmark (2024).

Kreditinstitutter skal fastsaette ejendomspriserne, som de laegger til grund for deres kreditvurdering, ud fra
handelspriserne pa sammenlignelige ejendomme i omradet (referenceejendomme), der har vaeret handlet
inden for det seneste halve ar. Hvis handelspriserne inkluderer risikoen for oversvemmelse, vil kreditgivnin-
gen ogsa veere afstemt herefter. Tilsvarende vil det modsatte veere tilfaeldet, hvis de handlede priser kun del-
vist afspejler risikoen for fremadrettede oversvemmelser og tilhgrende skader. Det kan dog vaere vanskeligt
at adskille veerdien af faktorer, som pavirker eiendommens pris, hvorfor det ogsa kan veere vanskeligt at af-
gere, hvilken pavirkning risiko for oversvemmelse har haft pa ejendommens pris, da man sjaeldent ser fuld-
staendigt sammenlignelige ejendomme mht. starrelse, stand, beliggenhed mv. | det omfang risikoen ikke er
afspejlet i de handlede priser, patager lantager og kreditgiver sig implicit risikoen fremover. Kreditgivningen
og dermed det mulige lanebelgb for kommende kunder er konkurrenceudsat.

Stigende opmaerksomhed pa klimarisici hos kunderne
En undersegelse fra Realkredit Danmark (2024) viser, at 29 pct. af danskerne har husets modstandsdygtig-

hed overfor oversvemmelser blandt deres vigtigste prioriteter ved kab af ny bolig. Realkredit Danmark under-
sgger generelt danskernes og boligejernes syn og overvejelser om klimarisici pa boligmarkedet.

Nar der spearges direkte til, om boligejerens efterspgrgsel efter en bolig, der er udsat for klimarisici, vil blive
negativt pavirket, er der 80 pct. der svarer at deres efterspgrgsel i hgj grad vil blive pavirket negativt. Sa nar
de potentielle kgbere ggres opmaerksomme pa risikoen, fylder den i overvejelserne.

Ifglge en befolkningsundersggelse foretaget af Tryg (2025) forventer 77 pct. af danskerne, at vejrrelaterede
vandskader vil blive alvorligere i fremtiden.

Eksponering i langivningen mod klimarisici

Klimaaendringer repraesenterer en ny og dynamisk risikotype for den finansielle sektor. Forsikringsbranchen
kan aendre deres tilgang til klimaudsatte boliger, hvilket kan ggre det sveert eller dyrt at forsikre dem. Dette vil
naturligt pavirke vurderingen af boligernes vaerdi. Derfor kan Realkredit Danmark ikke udelukke, at deres
markedspraksis vil &endre sig i fremtiden, jf. Realkredit Danmark (2024).

Nationalbanken har i 2022 opgjort, hvor store eksponeringer de finansielle institutter havde med huslan i for-
hold til oversvemmelse fra kyst (stormflod). Pa det tidspunkt vedrarte 0,9 pct. af udldnene ejendomme, som
la eksponeret for den form for oversvemmelse. Omkring ar 2100 skannes andelen at vaere godt fordoblet til
1,9 pct. Tager man hgjde for afledte effekter pa udlansmarkedet af de direkte tab, sk@nner Nationalbanken,
at eksponeringen i dag vedrgrer 1,5-1,9 pct. af udlanene og stige til 6 pct. ved udgangen af dette arhund-
rede. Dertil kommer eksponering som fglge af risiko for andre former for oversveammelse fra fx nedbgr, fra
vandlgb og fra hgjtstdende grundvand.

Det ses, at kommuner med hgjere andele af eksponering med risiko for oversvgmmelser fra kyst geografisk
ligger teet pa hinanden, jf. figur 7.
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Figur 7. Eksponeringer af udlan mod tab fra oversvemmelser fra kyst fordelt efter kommune

A

Kilde: Nationalbanken (2022)
Anm.: Figur viser andel af eksponeringer, der er belant med sikkerhed i fast ejendom, som er i risiko for oversvemmelser fra kyst, i for-
hold til det totale antal eksponeringer, fordelt paA kommuner. Eksponeringer er angivet til slutningen af dette arhundrede.

Det vil sige at i tilfaelde af en stormflod kan kreditinstitutter med koncentreret eksponering i disse omrader
rammes seerligt hardt. De lan, som vedrgrer ejendomme med risiko for oversvemmelser, har i gennemsnit en
lavere belaningsgrad end andre ejendomme. | gennemsnit er belaningsgraden pa 46 pct. mens den er pa 52
pct. for andre ejendomme. Den lavere belaningsgrad reducerer risikoen for kreditinstitutterne jf. Nationalban-
ken (2021b).

Aret inden publicerede Nationalbanken (2021b) en analyse, der viste fordelingen af risikofyldte eksponerin-
ger for stormflod pa tveers af udvalgte kreditinstitutter.'® Analysen viste, at de risikofyldte eksponeringer pa
det tidspunkt udgjorde mellem 3 og 9 pct. af de samlede eksponeringer med sikkerhed i fast ejendom. Ta-
bene ved en 100 ars-haendelse med stormflod vil derfor kunne meerkes i den finansielle sektor, men selv de
veerste tab fra denne form for stormflod skannes ikke at give anledning til en systemisk krise, hvis det er en
isoleret begivenhed.

Stigende risiko gennem kaskadeeffekter og kombinerede handelser
Der er ogsa andre kilder til oversvemmelse end stormflod, om end den type vurderes at kunne sta bag nogle

af de stgrste skader. Fremadrettet ma det forventes, at oversvemmelser i hgjere grad sker i en kombination
af haendelser med fx flere slags vand pa samme tid eller som flere pa hinanden fglgende haendelser, som
tilsammen giver stgrre oversvemmelser. Disse kombinerede haendelser forventes at sta bag nogle af de

'3 Danmarks Nationalbank (2021b): Kreditinstitutter kan f& store eksponeringer i risiko for oversvemmelser, Analyse nr. 13
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stgrste oversvemmelser fremadrettet (DMI, 2025). Risikoen kan derfor tiltage i takt med, at det vi i dag ser
som store, men sjeeldne haendelser, fremadrettet sker hyppigere og med flere arsager.

Hvis en stgrre oversvemmelse, fx en 100-ars haendelse falder sammen med, eller muligvis driver, et gkono-
misk tilbageslag, kan udviklingen blive mere alvorlig.

% Diskussion
e Erder enighed om, at konsekvenserne for den finansielle sektor af oversvemmel-

O O O ser naeppe er systemiske, men dog anseelige?
(?-\/\ e Hvilke samspil med andre risici, f.eks.et konjunkturtilbageslag, kan skabe et syste-
misk problem?
e Hvor godt afspejler huspriserne oversvemmelsesrisikoen?

@vrige hensyn og politiske gnsker til prissatningen pa ejendomsmarkedet
Der er ogsa politiske risici. Fra et skonomisk perspektiv giver det mening med hgjere priser pa forsikringer

og lan til egendomme udsat for oversvemmelsesrisici. Disse ejendomme kan imidlertid ligge i omrader, der i
forvejen er gkonomisk presset. Det kan skabe et pres for ikke at indfgre prisdiskriminering.

Der er ogsad mange steder et gnske om at opfgre ejendomme teet pa vandet for at @ge tiltreekningskraften af
de pagaeldende omrader. Stort set alle kommuner har tilladt nybyggeri i risikoomrader for oversvemmelse fra
kysten i de seneste ti ar, og seks ud af ti kommuner har planer om fortsat nybyggeri i risikozonerne. Det kan
derfor veere nzerliggende at sgge at begraense nybyggeriet i de mest udsatte omrader og/eller stille mere
konkrete sikringskrav ved etablering af nybyggeri i disse omrader som foreslaet ved revision af Planloven.

Hgjere priser pa forsikringer og lan til sddanne ejendomme vil pavirke disse ejendomsprojekter negativt. For
nybyggeri fremmes incitamenter bedre gennem planlaegning af arealanvendelse (lokalplaner) og krav til kli-
matilpasning og sikringsniveauer for de udviklere, der matte gnske at etablere nye bygninger i udsatte omra-
der.

54. dvrige sektormassige konsekvenser af klimaforandringer

Den finansielle sektor kan som tidligere beskrevet pavirkes via gennemslag pa gvrige brancher, dvs. via
gennemslag pa realgkonomien. Klimaforandringer vil i forskellig grad pavirke de enkelte brancher eller sek-
torer. Eksempelvis pavirkes landbrugets dyrkningsvilkar og muligheder for dyrehold, nar temperaturerne sti-
ger, nar jorden enten er meget tarkepavirket eller meget vandholdende som fglge af flere vejrekstremer, og
nar flere skadedyr, sygdomme og ugnsket plantevaekst migrerer nordpa.

Der er ikke fundet studier, som eksplicit undersgger de sektormaessige konsekvenser af oversvgmmelser pa
tveers af Europa. | stedet findes opggrelser af forventet gennemslag af klimaforandringer og ekstremt vejr,
hvoraf oversvemmelser er en vaesentlig del. Det kan give en indikation af, hvor man skal forvente muligt gen-
nemslag.

For de nordiske lande er oversvemmelser en af de mest fremtraedende klimarisici. EUs Miljgagentur (2023)

har tidligere sk@nnet, at landbrug, energisektoren og transport er blandt de mest udsatte over for klimaforan-
dringer. Det geelder ogsa for de nordiske lande, hvor ejendomsmarkedet ogsa pavirkes af klimaforandringer.
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Figur 8. Forventet gennemslag af klimaforandringer pa sektorniveau i de nordiske lande
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Anm.: De nordiske lande omfatter her Danmark, Sverige, Norge, Finland, Island, Feergerne og Grgnland.
Kilde: EEA (2023)

EU's Miljgagentur har naermere set pa mulige falgevirkninger af klimaforandringer for landbruget. Det spiller
forskellige roller i de enkelte landes gkonomi, og landbruget anses som en af de mest sarbare sektorer over-
for klimaaendringerne (Andersen, et al., 2023).

For den finansielle sektor er nogle af institutterne seerligt eksponeret mod landbruget. Nationalbanken (2025)
har opgjort, at banker og realkredit har et samlet udlan til landbruget pa 274 mia. kr. svarende til 14 pct. af de

samlede erhvervsudlan.

Samlet set vurderer EEA, at klimaforandringernes pavirkningerne af landbrugssektoren i EU, selv med klima-
tilpasning, vil kunne give et tab pa ca. 1 pct. af EU’s samlede BNP (Andersen, et al., 2023).

Se fx ogsa CIP Foundation (2026, forthcoming) med en analyse af forskellige typer af konsekvenser for land-
bruget af klimaforandringer.
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6. Hvilke rammer saetter den finansielle regulering?

6.1. Klimarisici skal behandles som andre typer risici

Klimarisici og oversvemmelsesrisici mere specifikt er risici ligesom andre risici og skal handteres som sa-
danne. Der skelnes mellem fysiske risici og omstillingsrisici. Omstillingsrisici eller transitionsrisici er de risici,
der opstar som fglge af, at en virksomhed eller et erhverv skal omstille sig til en mere baeredygtig verden;
f.eks. lavere veerdi af aktier i bilfabrikker som felge af skiftet fra benzindrevne biler til eldrevne biler. Over-
svgmmelser hgrer primeert til kategorien fysiske risici, jf. ovenfor.

| 2019 opsummerede Finanstilsynet sine generelle forventninger til finansielle virksomheders handtering af
klimarisici.™

“I forhold til klimaforandringerne forventer Finanstilsynet overordnet, at den finansielle sektor falger de
gaeldende regler for gode ledelsesstrukturer i handteringen af finansielle risici som fglge af klima-
forandringerne. Handteringen skal sta i forhold til arten, omfanget og kompleksiteten af forretningsmo-
dellen. Det betyder, at viksomhederne skal forholde sig til alle risici, der pavirker dem, og at ledelserne
skal inddrage héndteringen af disse risici i strategi, risikoprofil, risikoappetit, politikker og ret-
ningslinjer.

Finanstilsynet forventer saledes, at den finansielle sektor ved risikovurdering og risikostyring fremover
vil arbejde med at kortlaegge de potentielle aktuelle og fremtidige pavirkninger fra de fysiske risici
og transitionsrisici, som falger af klimaforandringer. Det kan betyde, at virksomhederne skal indsamle
information hos relevante parter, hvor informationen er til stede. Det kan ogsa kraeve, at de finansielle
virksomheder eftersparger yderligere information fra de virksomheder, som de investerer i eller finan-
sierer, ogsa i forhold til den planlagte investeringshorisont.

Finanstilsynet forventer, at virksomhederne @ger kvaliteten i styringen og handteringen af disse risici,
efterhanden som de far starre erfaring med at handtere finansielle risici i relation til klimaforandringer.”

Der er flere skridt i risikohandteringen, jf. figur 9. Det gaelder om at forsta risikoen. Derefter bgr man prgve at
reducere den og eventuelt afdeekke den. | sidste instans kan risikoen ogsa deles med andre.

Figur 9. Elementer til en resiliens Igsning til handtering af risici

» . II. Risiko- Reducér og 1il. »
I. Risiko- Forsta e tilpas . Afdeek IV. Risiko- Del

vurdering risikoen s riskoen design risikoen overfersel risikoen

Kilde: CIP Foundations tilvirkning til ECB (2023)

| den finansielle sektors arbejde med at forsta de nye risici fra oversvemmelser arbejdes der datadrevent, jf.
kapitel 4, og der oparbejdes bade en generel viden og en kundespecifik viden om seerligt udsatte omrader
og de potentielle skader og veerditab. Pa den made er den finansielle sektor central i klimatilpasningen ved
at indsamle og bearbejde data om klimarisici og foretage en vaerdiseetning af disse risici. Den viden er ikke
kun relevante for sektoren selv og for at leve op til den finansielle regulering, men ogsa for sektorens kunder,
professionelle som private, hvis aktiver er udsatte, og som kan have behov for forebyggelse.

14 hitps://www.finanstilsynet.dk/media/52708/Klimaforandringer%2009%20bredygtig%20finansiering%20i%20den%20finansielle % 20sektor Fl-
NAL%20pdf.pdf
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FORSLAG 5: Finansiel sektor som formidler af klimarisici

e Den finansielle sektor har behov for at godt datagrundlag og for en forstaelse og
risikomodellering til at handtere, fordele og prissaette de risici, der falger af klimaforandringer.
Den forstaelse er ikke bare relevante for sektoren selv, men ogsa for kunderne.

e Sektoren har en naturlig adgang til dialog med deres brede skare af kunder om deres behov
og kan gennem prissaetning, kommunikation og radgivning understgtte mere klimatilpasnings-
handling.

Finanstilsynets nuvarende reguleringspraksis for klimarisici
Finanstilsynet har tidligere beskrevet, hvordan klimarisici kan vise sig i forskellige former for finansielle risici.

Det kan vaere markedsrisici, hvis prisen pa et aktiv falder. Kreditrisici, hvor risikoen for oversvemmelser naev-
nes. Forsikringsrisici, hvor risikoen for manglende mulighed for forsikringsdaekning naevnes. Likviditetsrisici
f.eks. i forbindelse med grgnne obligationer. Operationelle risici, herunder forsyningssikkerhed. De forskel-
lige former for finansielle risici fremgar ogsa af tidligere figur 2.

| 2021 rapporterede Finanstilsynet pa en undersegelse af forsikring- og pensionsselskabers handtering af
finansielle risici som fglge af klimaforandringer.'® Det var et gennemgaende budskab, at det er vigtigt at
skelne mellem risikostyring og CSR-politik. Risikostyring tager udgangspunkt i selskabernes og deres kun-
ders egne risici og ikke i risici for samfundet. Herudover fremgik, at pension- og livsforsikringsselskaber ge-
nerelt var leengere fremme i deres overvejelser end skadesforsikringsselskaber, der i mange tilfaelde forlod
sig pa den kortere tidshorisont af deres produkter og muligheden for justering af disse. Skadesforsikringssel-
skaberne vurderede saledes, at de kunne tilpasse pris- og deekningsomfang, forebygge og basere sig pa
genforsikring. Rapporten udtrykker forventning om inddragelse af stresstest og scenarieanalyser i arbejdet
med forsikringsselskabernes arlige rapportering af risici og solvens (ORSA, Own Risk and Solvency Asses-
sment) og kapitalplanlaegning, hvis klimarelaterede finansielle risici er vaesentlige.

Finanstilsynet udtrykte i 2021 konkrete forventninger til de finansielle selskabers handtering af risici:

o At de skulle bruge klima stresstests
e At de skulle arbejde med at identificere, monitorere, styre og rapportere om klimarelaterede risici.

| 2024 har Finanstilsynet understreget, at forsikrings- og pensionsvirksomhederne har behov for at gare
mere ud af klimarisici i deres egne risikovurderinger.'® Det er i trad med retningslinjerne fra EU's tilsyn med
forsikrings- og pensionsselskaber, EIOPA, og inkluderer derfor overvejelser i relation til klimascenarier.

| april 2024 offentliggjorde Finanstilsynet et notat om undersggelse af finansiering af vedvarende energipro-
duktion.'” Undersagelsen beskriver de forhold, som kreditinstitutter ber vaere opmaerksomme pa, nar de fi-
nansierer vedvarende energiproduktion. Da klimatilpasning og infrastruktur har nogle af de samme karakter-
treek som energiproduktion, kan dette vaere til inspiration for, hvordan finansiering af klimatilpasning kan ses.

| oktober 2024 offentliggjorde Finanstilsynet notater om god praksis for kreditinstitutters handtering af ESG-
forhold pa kreditomradet og IRB-omradet (Interne risikomodeller).'® Ifglge ledelsesbekendtgerelsen skal kre-
ditinstitutter tage hejde for ESG-forhold i deres ledelse og risikostyring. Klimaforandringer og fysiske risici
som falge heraf, fx i form af oversvemmelser, opfattes som hgrende under ESG-forhold.

15 hitps://www.finanstilsynet.dk/media/52572/Rapport%200pflgning%20p%20julebrev%20fra%202019%20Finansielle %20ri-
sici%20som%20flge%20af%20klimaforandringer.pdf

'8 hitps://www.finanstilsynet.dk/nyheder-og-presse/nyheder-og-pressemeddelelser/2024/sep/forsikringsvirksomhedernes-behandling-af-klimarisici-i-orsa-
rapporten
17 https://www.finanstilsynet.dk/nyheder-og-presse/nyheder-og-pressemeddelelser/2024/apr/undersogelse _energiproduktion 220424

18 hitps://www.finanstilsynet.dk/nyheder-og-presse/nyheder-og-pressemeddelelser/2024/okt/notate_god_praksis _haandtering_esg_forhold_kreditomraa-
det_irb-omraadet
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https://www.finanstilsynet.dk/nyheder-og-presse/nyheder-og-pressemeddelelser/2024/okt/notate_god_praksis_haandtering_esg_forhold_kreditomraadet_irb-omraadet

Pa kreditomradet er det bl.a. god praksis, at

e detfremgar af kreditpolitik og forretningsgange, hvilke veesentlige ESG-relaterede kreditrisici instituttet
gnsker og ikke gnsker at finansiere, og hvilke eventuelle betingelser instituttet kraever opfyldt for at
yde finansieringen,

e at kreditindstillingerne indeholder en analyse af eventuelle vaesentlige ESG-relaterede kreditrisici ved
kunden og

e at det ved bevillinger til kunder med vaesentlige ESG-relaterede kreditrisici bar det fremga af kredit-
indstillingen, hvad de konkrete risici er, og hvorfor bevillingen alligevel sker,

e der bgr vaere passende kontrol og rapportering.

Konkret neevner Finanstilsynets notat bl.a. felgende i afsnittet om sikkerheder, at:

“Institutterne oplyser, at de tager hensyn til klima- og miljerisici ved vaerdiansaettelse af sikkerheder.
De neevner, at de f.eks. tager hajde for forurening og for erosion neer kystomrader, og at de i gvrigt
har gjort det i mange é&r. Enkelte institutter har ogsé undersggt den fremtidige oversvemmelsesrisiko
for bade privat- og erhvervsejendomme.

Et eksempel pa en sadan analyse fremgar af en publikation fra Nationalbanken. Institutterne bruger
analysermne til at opgare risikoen pa portefaljeniveau. Et institut bruger dem ogsa i kreditvurderingen af
den enkelte kunde. Her kan medarbejderen, som udarbejder kreditindstillingen, slé op, om den kon-
krete ejendom ligger i en risikozone. Medarbejderen skal ogsa besvare spargsmal i instituttets veerktaj
om, hvorvidt ejendommen ligger i en risikozone, og om der i lgbet af de seneste ar har vaeret over-
svemmelse eller andre heendelser.”

| september 2025 offentliggjorde Finanstilsynet et notat om god praksis for styring af ESG relaterede risici i
kreditinstitutter. '® Notatet afspejler en temaundersagelse pa omradet i i store danske penge- og realkreditin-
stitutter. Undersggelserne havde bl.a. fokus pa institutternes evne at sikre efterlevelse af EBA’ retningslinjer
for omradet (EBA/GL/2025/01), som treeder i kraft i januar 2026.

Finanstilsynet konkluderede:

“Institutterne bar ikke mindst @ge indsatsen for at indarbejde ESG-maessige forhold i deres eksisterende
risikostyring, herunder:

o afdaekke tendenser i omverdenen, som medfarer nye risici og risici i fremveekst

e jdentificere, vurdere og styre risici pa kort, mellemlang og lang sigt

e dentificere og indsamle relevante data

e etablere en plan for eventuel omstilling af risikotagning og risikoprofil

e etablere en sammenhaengende og proportionel tilgang, hvor metoder Igbende forbedres.

Institutternes politikker skal indeholde retningslinjer for de risici, der udspringer af miljgmeessige, sociale
og ledelsesmaessige forhold, i henhold til bekendtgarelse om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl.
(ledelsesbekendtgarelsen, bekendtgarelse nr. 1103 af 30. juni 2022 med senere aendringer).”

Der vil altid veere en efterspargsel efter, at Finanstilsynet udstikker klarere rammer.

| relation til klima stress test vil der vaere et anske om konkrete stress scenarier svarende til makro stress
tests. Herover for star, at Finanstilsynet ikke er ekspert pa omradet og derfor ogsa vil vaere sggende. Hen ad

19 https://Iwww.finanstilsynet.dk/nyheder-og-presse/nyheder-og-pressemeddelelser/2025/sep/god-praksis-for-styring-af-esg-relaterede-risici-i-kreditinstitutter
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vejen vil Finanstilsynet med udgangspunkt i tvaergdende temaundersggelser, input fra nationale myndighe-
der og input fra internationale drgftelser veere bedre i stand til at saette rammer for klimascenarier. Det fore-
kommer hyppigt, at den finansielle sektor udbeder sig vejledning pa et tidligt tidspunkt.

Klimarelateret regulering og risikohandtering
| det omfang, at institutterne tager hensyn til klima- og miljgmaessige hensyn, ma man ogsa forvente, at det

pavirker prissaetningen af ejendomme, der er udsat for sddanne risici. Forskellige analyser viser, at det alle-
rede i et vist omfang er tilfeeldet.2° Se ogsa afsnit 5.3. Der er ogsa eksempler pa, at ejendomme, der er udsat
for sadanne risici, er vanskeligere at omsaette og har leengere liggetider.

Finanstilsynet konstaterede i 2024 i notatet om "God praksis for ESG-relaterede kreditrisici pa IRB-omradet’,
at kreditinstitutterne endnu ikke er naet seerlig langt i at inddrage ESG-risici i deres kreditmodeller. Finanstil-
synet opfordrede til, at der arbejdes videre med at styrke datagrundlaget. Herudover bemeerkes, at institut-
terne i mangel af bedre kan benytte usikkerhedstilleeg og saijle 2 tillaeg. Institutterne bar ogsa overveje, hvor-
dan ESG-forhold kan generere henseettelser til forventede tab.

EU's finanstilsyn, EBA, offentliggjorde i oktober 2023 en rapport om ESG-forholds rolle i den prudentielle re-
gulering.2! Prudentiel regulering er et system af regler og tilsyn, der har til formal at sikre kunders midler og
forhindre systemiske kriser, der kan skade hele gkonomien. Dette involverer bade mikroprudentiel tilsyn med
individuelle firmaer og makroprudentiel politik, der fokuserer pa det samlede finansielle system, jf. National-
banken?2. Det centrale budskab var, at reguleringen skulle tage udgangspunkt i de finansielle risici og ikke
af politiske grunde indeholde kapitaltilleeg eller fradrag for henholdsvist brune eller grgnne aktiver. Den pru-
dentielle regulering bar saledes ikke have som selvstaendigt mal at drive udviklingen i retning af en mere
baeredygtig gkonomi. Det indebzerer, at denne form for regulering af den finansielle sektor heller ikke bar be-
nyttes til at fremme mere klimatilpasning.

Klimarisici skal indregnes i kapitalkrav, likviditetskrav og hensattelser til ESG-relaterede tab

EU's myndighed for forsikrings- og pensionsselskaber, EIOPA, udsendte i 2021 et metodepapir om inklusion
af klimarisici i standardformlen for kapitalkrav for naturkatastrofer.?® Papiret mere end antydede, at der kunne
veere behov for at udvide de klimarisici, som der blev inkluderet i beregningen af kapitalkrav. Danmark inklu-

derede pa det tidspunkt kun stormrisiko, men siden hen er oversvemmelsesrisiko kommet til. Dvs. i Danmark
er der krav om, at oversvemmelsesrisici afspejles i de finansielle institutters kapitalkrav.

Kapitalkravene for de finansielle institutter skal sikre, at banker mv. kan absorbere tab og fortseette kreditgiv-
ning under kriser. De er primaert baseret pa EU-regler og Basel-standarder og indeholder bl.a. solvenskrav
om, at min. 8 pct. af risikovaegtede aktiver skal daekkes af kapital.

| et diskussionspapir fra 2024 om den prudentielle behandling af baeredygtighedsrisici fokuserer EIOPA pa,
hvordan tiltag blandt de forsikrede til at begreense risiciene kan indga i modelleringen af kapitalkrav. 2* Som
for EBA er EIOPAs udgangspunkt, at den prudentielle tilgang er risikobaseret og policy implikationerne er
baseret pa sund empiri. EIOPA ser kapitalkrav, som afspejler risikobegraensningstiltag (midlertidig beskyt-
telse, beredskab og andre klimatilpasningstiltag) som en made, hvor man kan opretholde udbuddet af forsik-
ringer, der daekker klimabegivenheder, herunder fysiske risici som oversvemmelse. Heroverfor star, at der
endnu ikke er et tilstreekkeligt datagrundlag, hvorfor der er behov for at fglge udviklingen fgr end, at der bgr
gennemfgres regulatoriske tiltag.

20 Nationalbanken (2021a): Flood risk discounts in the Danish housing market, economic-memo-nr-7-2021.pdf
21 EBA/REP/2023/34.

22 systemiske risici og makroprudentiel politik

23 https://www.eiopa.europa.eu/publications/methodological-paper-potential-inclusion-climate-change-nat-cat-standard-formula_en

2 hitps://www.eiopa.europa.eu/document/download/036a149c-bc74-4138-ae1b-40662b7d5914_en?filename=EIOPA-B0S-24-372%20-%20Re-
port%200n%20the%20Prudential%20Treatment%200f%20Sustainability%20Risks.pdf
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For at kunne gennemfgre dette, er det nedvendigt med en forstaelse af, hvad der er lavet af risikobegraens-
ningstiltag, svarende til anbefaling nr. 3 om datamaessigt overblik over eksisterende klimatilpasningstiltag.

Pa globalt plan har bade Basel Komiteen og Financial Stability Board beskaeftiget sig med baeredygtighedsri-
sici. Basel Komiteen opstillede i 2022 18 principper for banker og tilsynsmyndigheders handtering af klimari-
sici.?5 Principperne inkluderer krav om governance, politikker, risikostyring samt hensyntagen til risiciene i
kapital- og likviditetskrav.

Der indfgres nye krav med virkning fra 2027 om handtering af klimarisici i rapporter om vurdering af egen
risiko og solvens (ORSA). Klimarisici skal vurderes pa linje med gvrige risici. Herunder indfares ogsa sky-
brud/ekstrem regn som ny kategori i de obligatoriske forsikringsdaekninger af skader forarsaget af naturkata-
strofer (NatCat), i tillaeg til stormflod, som hidtil har veeret obligatorisk i Danmark (Finanstilsynet, 2024b; EI-
OPA, 2022).

Fra mere sggende og blad regulering over mod hardere regulering
Sammenfattende er der en bevaegelse i gang fra en mere sggende regulering til hard regulering. Det er i trad

med det danske Finanstilsyns praksis om, at man pa nye omrader starter med at undersgge, hvor institut-
terne er henne. Derefter skitserer man god praksis. Farst herefter beveeger man sig over i pabud og andre
tilsynsreaktioner. Det ma forventes, at alle finansielle institutioner vil blive madt af krav om politikker, hvor
pavirkning fra ESG-faktorer inddrages. Dertil kommer, at isaer kreditinstitutter vil blive stillet over for krav om
nedskrivninger pa 1an, hvis bonitet er negativt pavirket af ESG risici. Finanstilsynets notat fra 2025 om god
praksis for styring af ESG-relaterede risici, jf. ovenfor, er et godt eksempel pa udviklingen fra segende regu-
lering til mere hard regulering.

6.2. EU’s tilgang til klimaforandringer i den finansielle sektor

Den Europeeiske Union har i de seneste ar intensiveret sin indsats for at integrere klimahensyn i den
finansielle sektor som en del af den bredere European Green Deal. Denne tilgang bygger pa en erkendelse
af, at den finansielle sektor spiller en central rolle i bade at afb@de og tilpasse sig klimaforandringer — ikke
kun som kapitalformidler, men ogsa som strategisk aktar med betydelig systemisk indflydelse.

Et af de mest markante initiativer er EU’s strategi for baeredygtig finansiering, som blev opdateret i 2021 af
Kommissionen. Strategien har tre hovedmal:

(1) at omdirigere kapitalstramme mod baeredygtige investeringer
(2) atintegrere baeredygtighed i risikostyring, og
(3) at fremme gennemsigtighed og langsigtet ansvarlighed i finansielle beslutninger

Disse mal understetter den finansielle sektors egeninteresse i at reducere eksponering over for klimarelate-
rede risici og samtidig udnytte nye investeringsmuligheder.

EU Taxonomy Regulation (2020) udger et centralt element i denne strategi. Den definerer, hvilke gkonomi-
ske aktiviteter, der kan klassificeres som miljgmaessigt baeredygtige, og skaber dermed et faelles sprog og
rammeveerk for investorer, banker og pensionsselskaber. Taksonomien bidrager til at reducere informations-
asymmetrier og styrker sektorens evne til at vurdere og prissaette klimarisici pa et konsistent grundlag (Euro-
pean Commission, 2020). Der er dog det problem med taksonomien, at den er déarligt forbundet med rappor-
teringskravene for investeringer, herunder opdelingen i artikel 6, 8 og 9 investeringsaktiviteter, jf. nedenfor.

Et andet vigtigt initiativ er Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), som udvider kravene til virk-
somheder om rapportering af klimarelaterede risici, strategier og mal. CSRD forpligter store virksomheder og
finansielle institutioner til at offentliggere detaljeret information om deres eksponering over for

% https://lwww.bis.org/bcbs/publ/d532.htm
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klimaforandringer, hvilket eger gennemsigtigheden og muligggr bedre risikostyring og kapitalallokering (Eu-
ropean Parliament & Council, 2022).

Den geopolitiske udvikling har pa det seneste fort til en gget afvejning mellem baeredygtighedshensyn og
gkonomisk veekst, som har fert til, at EU-reguleringen pa en raekke af ovennaevnte omrader lempes. Det
geelder bl.a. CSRD kravene.

6.3. Er investeringer i klimatilpasning en gren investering?

Den finansielle sektor kan spille en rolle i forhold til at investere i klimatilpasning af egeninteresse og med et
investorperspektiv, fx som pensionsselskaber, der investerer i eiendomme eller mere klassisk infrastruktur.

En investering vurderes bl.a. ud fra dens risiko og afkast, men ogsa ud fra dens karakter. Her kan det have
en seerlig veerdi at udgere en sakaldt mgrkegrgn investering.

Investeringer i klimatilpasning kan have ESG formal (Environment, Social and Governance), da det handler
om at etablere baeredygtighed og resiliens i forhold til klimaforandringer. Jf. Maj Invest defineres en gran in-
vestering som en investering i projekter eller virksomheder, der direkte bidrager til en baeredygtig udvikling.
Dette kan omfatte vedvarende energi, energieffektiviseringsteknologier, baeredygtig transport og andre miljg-
venlige initiativer.

Investeringer i klimatilpasning i forhold til oversvemmelser bidrager til FN’s verdensmal, herunder isaer nr. 13
om klimaindsats, men ogsa i forskellig grad til nr. 6 om adgang til drikkevandsressourcer og nr. 5 om levevil-
kar pa land.

Figur 10. Verdensmal for klimaforandringer

Verdensmal 13: Delmal 13.1

KLIMAINDSATS
Modstandskraft og
tilpasningsevne til
klimarelaterede
risici og naturka-
tastrofer i alle lande
skal styrkes.

13

Handle hurtigt for

@ at bekeempe
klimaforandringer

og deres
konsekvenser

Kilde: De 17 Verdensmal | Verdensmalene.dk (verdensmaalene.dk)

Verdensmal nr. 13 om klimaindsats og dets delmal gar direkte pa at skabe modstandskraft og tilpasning til
klimarelaterede risici og dermed pa at skabe klimatilpasning.

For kategorisering af grgnne investeringer findes EU-forordningen Sustainable Finance Disclosure Regula-
tion (SFDR eller Disclosure-forordningen), som bl.a. forpligter investeringsforeninger til at oplyse og doku-
mentere, hvor beeredygtige deres investeringsfonde er, med hhv. lysegranne fonde, mgrkegrenne

fonde og gvrige fonde. Forordningen geelder for finansielle markedsdeltagere, der udbyder finansielle pro-
dukter, og finansielle radgivere, der radgiver om finansielle produkter.

Figur 11. Klassificering af investeringsfonde efter baeredygtighed
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Mgrkegrgnne fonde @vrige fonde
(artikel-9 fonde) (artikel-6 fonde)

Fonde med bearedygtig investering som Fonde der ikke er lysegranne eller
direkte mal, og som ikke gor vaesentlig markegrenne.

skade pa andre baeredygtighedsmal.

| artikel 6-fonde investeres der i
Det betyder billedligt talt, at overensstemmelse med
baeredygtighedsmalsatninger forvalterens generelle principper
sidestilles med afkast- for ansvarlig investering.
malsatninger.

Kilde: Hemonto, Grgnne investeringsfonde — De tre kategorier | Hemonto Insights

Lysegrenne fonde (artikel 8-fonde)

De lysegrgnne fonde, der lever op til kravene i artikel 8, er fonde, der fremmer ESG-forhold, men som ikke
har baeredygtig investering som direkte mal. De fleste kapitalforvaltere vil argumentere for, at de lever op il
kravene i artikel 8, og det ma derfor betegnes som den nuvaerende markedsstandard. Flere kapitalforvaltere
forventer allerede nu, at de kun fremadrettet vil have ESG-fonde, der som minimum lever op til kravene i arti-
kel 8.

Morkegrenne fonde (artikel 9-fonde)
De mgrkegrgnne fonde er de mest baeredygtige og har ESG-investeringer som deres mal. Sat lidt pa spid-

sen betyder det, at deres baeredygtighedsmalsaetninger bliver sidestillet med afkastmalsaetninger. De aktiver,
som fondene har investeret i, ma ikke gare vaesentlig skade pa andre beeredygtighedsmal. Det princip kalder
EU do no significant harm. Derudover skal selskaberne i fondene ogsa fremme baeredygtighed. De sakaldte
merkegrgnne fonde er saledes malrettet de kapitalejere, som vil gare en ekstra indsats for at drive den
grenne dagsorden — og som maske endda ogsa tror pa, at der et bedre afkast at hente ved investere baere-
dygtigt.

@vrige fonde (artikel 6-fonde)
Fonde, der lever op til kravene i artikel 6, kaldes populeert enten gra eller ikke-granne fonde. Fondene i

denne kategori kan ikke betegnes som baeredygtige, selvom de godt kan have elementer af baeredygtighed.

En investering er jf. Disclosure-forordningens artikel 2, nr. 172, beeredygtig, hvis den gar til gkonomiske akti-
viteter, der opfylder falgende krav:

1. Aktiviteten bidrager til enten miljemaessige mal (f.eks. reduktion af drivhusgasemissioner) eller so-
ciale mal (f.eks. bekaempelse af ulighed).

2. Bidraget til det konkrete miljgmaessige eller sociale mal males.

Investeringen gar ikke vasentlig skade pa miljgmasssige eller sociale mal.

4. De virksomheder, der investeres i, overholder god ledelsespraksis, navnlig med hensyn til solide
ledelsesstrukturer, arbejdstagerforhold, aflanning og overholdelse af skatteregler.

w

Investering i infrastruktur, der har klimatilpasning som formal, er som udgangspunkt at betragte som en gren
og beeredygtig investering. Etablering af klimatilpasning, hvad enten den tager form af naturbaserede lgsnin-
ger eller mere hard beskyttelse, vil indebzere en CO2-udledning i konstruktionsfasen, som er relevant at for-
holde sig til. Dette skal holdes op imod, hvad der kan forventes af emissioner knyttet til oprydning og reetab-
lering efter skader som fglge af oversvemmelse. Forebyggelsen skal altsa kunne betale sig bade gkonomisk
og udledningsmaessigt (klima).

2 Se mere pé Disclosureforordningen | Finanstilsynet
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% Diskussion

Er der enighed om, at reguleringen er ved at flytte sig fra vejledning til mere
hard regulering?

Sikrer reguleringen en passende handtering af klimarisici?

Stiller reguleringen sig i vejen for, at den finansielle sektor spiller en hen-
sigtsmaessig rolle i handteringen af oversvemmelsesrisici?
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7. Skadesforsikring

Forsikringsselskabernes rolle i ressourceallokering og risikostyring

| skonomernes dremmeverden er markederne fuldsteendige, og priserne sikrer, at der sker en optimal res-
source allokering gennem den bergmte usynlige hand. Her spiller isaer skadesforsikringsselskaberne en rolle
i forhold til at understette fuldsteendige markeder, hensigtsmaessige incitamenter og handtere oversvemmel-
sesrisici. De kan understgtte, at der allokeres de ressourcer til undgaelse af oversvemmelser, som det kan
betale sig at forebygge. Den marginale krone brugt pa klimasikring skal modsvares af en krones gevinst fra
klimatilpasningen i form af undgéede skader.

Samspillet mellem forskellige markeder er af stor vigtighed for tilskyndelsen til at klimatilpasse. Markedet for
forsikring mod oversvemmelser skal give tilskyndelse til, at dem, der kan blive ramt af oversvemmelser, inve-
sterer i at beskytte sig, subsidizert undlader at investere i eiendomme, hvor der er stor risiko for oversvem-
melser. Det fordrer, at forsikringspraamierne afspejler risikoen for oversvemmelser. Tilsvarende vil hgjere
laneomkostninger eller andre skaerpede vilkar ved at finansiere oversvemmelsesudsatte ejendomme bidrage
til starre forsigtighed ved opfarsel af sddanne eller ved overtagelse af risikoudsatte ejendomme.

Skadesforsikring spiller derfor en central rolle i klimatilpasningen ved identifikation og prisseetning af klimari-
sici og gennem videndeling, radgivning og produkttilpasning at understette incitamenterne for den enkelte
grundejer. lkke al klimatilpasning kan imidlertid handteres gennem individuelle tiltag, og derfor er samarbej-
det over til beredskab og kommuner ogsa centralt.

71. Kan man forsikre mod oversvemmelser?

Oversvgmmelser synes som udgangspunkt et oplagt forsikringsobjekt. Oversvgmmelser har voldsomme
konsekvenser, rammer i nogle tilfaelde stokastisk, og den forsikrede er normalt ikke bedre informeret om risi-
koen end forsikringsselskabet. Alt efter omfang synes oversvemmelser som en slags naturkatastrofe.

Den grundlaeggende idé i en forsikring er, at de fleste af os gerne vil bytte en lille pose penge for at undga
risikoen for at blive meget fattigere. Vi er villig til at betale en forsikringspramie, der overstiger sandsynlighe-
den for en uheldig udvikling ganget med konsekvenserne, isaer i en situation, hvor konsekvenserne er store.
Forsikringsselskaberne kan derfor tjene penge ved at patage sig et stort antal forsikringer og sprede risi-
koen. Jo flere forsikringer, jo mindre usikkerhed om de samlede omkostninger til skader, og jo stagrre sand-
synlighed for, at preemieindteegterne overstiger omkostninger til skader.

Hvis risikoen for en skade ikke er tilfaeldig, men naesten givet pa forhand at ville finde sted, sa er det ikke mu-
ligt at forsikre sig. Der er ingen gevinst ved at forsikre mange relativt til den gevinst, der er for den enkelte
ved en forsikring. Forsikringsmarkedet opstar, fordi der er usikkerhed om, hvorvidt en haendelse vil finde
sted, og fordi den enkelte forsikringstager er risikoavers, dvs. ikke bryder sig om at bzere risikoen givet det
forventede tab, men ikke har samme mulighed for at sprede det forventede tab, som fx et forsikringsselskab.

Nogle typer oversvemmelse dakkes af markedet, andre af statslige erstatningsordning

| dag tilbyder de kommercielle forsikringsselskaber skadesdeekning mod skybrud?” via husforsikringer og har
i nogle tilfaelde ogsa tillaegsdaekning mod vandskader fra bl.a. hgjtstdende grund- og kloakvand. Af over-
svgmmelseshaendelser er iseer skybrud relativt tilfeeldigt fordelt i forhold til, hvor de rammer.

Oversvgmmelser fra kyst er derimod ikke deekket af det private forsikringsmarked i Danmark.
| takt med, at vi opnar mere viden om, hvor vejrfaenomener og oversvemmelseshaendelser forventes at ske

og hvor hyppigt, udfordres det tilfeeldige eller stokastiske element, som ellers er grundlag for forsikring. Det
er fx ikke sa overraskende, at der er stgrre risiko for oversvgmmelser neer hav og vandlgb. Skadesdaekning

27 DMI definerer meteorologisk et skybrud som mere end 15 mm regn p& 30 minutter (eller derunder), hvilket er et ekstremt kortvarigt, kraftigt regnvejr, der
fx kan overbelaste kloakker og fere til oversvemmelser og vandskader, selvom det rammer lokalt. Skybrud er en delmaengde af den samlede nedber.
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til denne form for oversvemmelser er i Danmark derfor daekket en obligatorisk og solidarisk erstatningsord-
ning, som i bestemte tilfaelde daekker oversvemmelser fra kyst og vandlgb jf. boks 4.

Den statslige erstatningsordning for stormflod administreres i praksis af de private forsikringsselskaber, som
varetager kontakten og skadeshandteringen sammen med de ramte borgere. Stormflodsordningen opfattes
derfor ofte som en forsikringsordning, men er reelt en obligatorisk, statslig erstatningsordning knyttet til szer-
lige tilfeelde af naturkatastrofer.

Boks 4. Obligatorisk stormflodsordning (statslig erstatningsordning)

Der er i Danmark en statslig katastrofedeekningsordning knyttet til stormflod mv. (Naturskadeordningen). Den deekker
20-ars haendelser og herover i form af direkte skader?® pa fast ejendom og lgsere, som er forarsaget af stormflod eller
oversvgmmelse fra vandlgb og sger. Ordningen indebzerer en selvrisiko, som stiger med hyppigheden af haendelser?.

For at kunne komme i betragtning til daekning, skal der veere tegnet afgiftspligtig (stormafgift) forsikring mod brand for
den stormflods- eller oversvemmelsesramte bygning og/eller Igsgre.*® Brandforsikring er obligatorisk, hvis man skal
have et realkreditlan. Afgiften for at sikre sig under stormflodsordningen er ens; uafhaengig af sandsynlighed for storm-
flod og ejendomsveerdi, og uafthaengig af, om der er foretaget klimatilpasning eller ej.

Stormflodsordningen har bade gode og mindre hensigtsmaessige sider. De gode sider er, at den daekker situationer,
hvor private forsikringer kunne vaere udfordret af skadernes omfang, af den mere begraensede tilfaeldighed i, hvor over-
svemmelserne kan forventes, og af at den de facto er obligatorisk®!, og at den indebzerer betaling fra de daekkede og
dermed mindsker moral hazard problemet. De mindre hensigtsmaessige sider er, at den ikke er risikobaseret og ikke
giver incitament til, at den enkelte forsikringstager forebygger og mindsker risiciene for oversvemmelse.

Dertil kommer, at 20-ars haendelser fremadrettet vil blive mere og mere alvorlige. Der skal starre og sterre oversvem-
melser til at udlgse erstatning. Det niveau af oversvemmelser vi i dag ser som en 20-ars haendelse, ma fremadrettet
forventes hyppigere end hvert 5. ar. Det efterlader flere haendelser, som i dag ville udlgse erstatning, til potentielt at
skulle daekkes i det private forsikringsmarked eller af den enkelte husejer.

Alene pa grund af stigende hyppighed og omfang af stormflodshaendelser fremadrettet ma udgifterne i ordningen for-
ventes at stige. Det vil alt andet lige give anledning til stigende afgifter til ordningen.

Forsikring & Pension (2025) har tidligere foreslaet at haeve den aktuelle, arlige naturskadeafgift, der er med til at finan-
siere ordningen, fra de nuvaerende 40 kroner3? til mindst 100 kroner, hvilket kan haeve provenuet i ordningen fra 200 til
500 mio. kr. Interesseorganisationen foreslar ogsa at haeve selvrisikoen og indfare risikobaserede afgifter over tid.

De @konomiske Rad har bl.a. foreslaet at indfere en vis differentiering i afgifterne for at afspejle forskelle i risici for
oversvgmmelse fra stormflod, dvs. en risikobaseret betaling for at veere deekket, sd de mest udsatte betaler mere. En
sadan differentiering kan enten ske direkte i afgiften eller i selvrisikoen. Hvis differentieringen skal pavirke tilskyndelsen
til fx bosaettelse eller forebyggelse, vil det sandsynligvis kraeve afgifter i et vaesentligt hgjere leje end det nuveerende,
for at det kan maerkes hos den enkelte husejer.

Hvis ordningen skal fremme tilskyndelsen til klimatilpasning, kan betalingen fx vaere lavere for dem, der har sikret sig.
Det kan dog veaere vanskeligt at kontrollere og administrativt tungt, givet det relativt lave belgb for naturskadeafgiften.

Det amerikanske agentur for handtering af naturkatastrofer, FEMAS3, har beregnet, hvor hgje risikobaserede preemier
alt andet lige skulle vaere for husholdninger i USA i 2023, hvis de skulle dackke omkostningerne ved naturkatastrofer
(hvoraf oversvemmelser fylder over 60 pct.) og finder et gns. omkring 1.290 USD eller knap 10.000 DKK om aret, men

28 Ordningen daekker ikke den tid, der medgaér til oprydning efter stormflod, eller tab af personlige memorabilia.

2 For skader pa bygninger er selvrisikoen pa 5 pct. af erstatningsbelgbet for farste stormflodsskade pa private helarsbygninger bygninger og minimum
5.000 kr. For fritidshuse er det 10 pct.af erstatningsbelgbet. For Igsgre/indbo er selvrisikoen 5 pct. af den samlede erstatning med et loft pa max. 30.000 kr.
samlet for indbo og hus ved helarsboliger og 50.000 kr. pa fritidshuse, jf. Bolius.

30 https://naturskaderaadet.dk/media/lzOhsyso/ny-deekningsveijledning.pdf

31 De gkonomiske vismaend argumenterer bade for og imod en obligatorisk ordning, men stetter den, fordi alternativet er, at mange vil forlade sig pa staten.
Se fodnote 17, DGR (2023), https://dors.dk/vismandsrapporter/oekonomi-miljoe-2023/rapportens-hovedkonklusioner

32 Ud af de kr. 40 kr., gar 10 kr. til stormfaldsordningen, som ogsa er en del af naturskadeordningen, mens de resterende 30 kr. gar til stormflods- og over-
svemmelsesordningen samt terkeskadeordningen. Afgiftsbetalingen omfatter derfor et bredere spektrum af naturskader, som ikke alle kan forebygges.

33 Cost of Flood Insurance for Single-Family Homes under NFIP’s Pricing Approach | FEMA.gov
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med meget stor geografisk spredning. Det tyder pa, at en mere aktuarisk fastsat praemiestruktur kan medfgre meget
markante preemier for nogle, som dermed ikke far rad til forsikringen.

Det kan pa den baggrund overvejes at lade stormflodsordningen bevare et ensartet solidarisk element for alle som
grundfinansiering og supplere med et seerligt tillaeg (eller flere trin af tilleeg) for grundejere i seerligt udsatte omrader,
hvor risikoen for oversvemmelser er seerlig stor og stigende over tid, jf. klimaforandringerne. Forsikringspraemien kan
ogsa relateres til det forsikredes veerdi, hvad der kan gere en differentieret sats mere acceptabel.

FORSLAG 6: Styrket finansiering og bedre incitamenter i Stormflodsordningen

e For at @ge finansieringen i den offentlige erstatning via Naturskadeordningen
("stormflodsordningen”), justere den efter risiko og supplere den med incitamenter til at
foretage klimatilpasning kan det overvejes at opbygge den i lag med:

1) Ensartet bidrag fra alle (solidarisk) til at finansiere forventede udgifter til skader med nuvae-
rende oversvgmmelsesrisici. Kan fx haeves fra de nuvaerende 30 kr. arligt til 100 kr. arligt for
at styrke finansieringen.

2) Risikobaseret ekstrabidrag ud fra, om man befinder sig i en risikozone og efter, om der er
foretaget klimatilpasning. Der kan evt. indfgres trin i de risikobaserede bidrag i takt med, at
risikoomraderne gradueres efter risiko (zoneinddeling).

e Ved at kombinere en solidarisk grundfinansiering med et risikobaseret tillzeg, opnas der yder-
ligere finansiering i ordningen samtidig med, at incitamenterne til at beskytte sig mod over-
svgmmelser styrkes.

e Det risikobaserede tillaeg i stormflodsordningen vil samtidig tiene som direkte information fil
grundejerne om, at de kan veere i fare for oversvemmelse.

Forsikringsmarkeder udfordres, nar haendelserne ikke lengere er sa tilfeldige

| takt med, at der opnas starre viden om, hvor grundvandet star hgijt, vil det heller ikke vaere tilfaeldigt fordelt,
men mere forventeligt, hvor der kan opsta falgeskader. Der udvikles stadig bedre og bedre oversvemmel-
seskort for risikoen pa sigt. DMI opndr ogsa sterre viden over tid og udvikler bedre estimater for, hvor nedber
kan forventes péa den kortere bane, sa ogsa her udfordres det stokastiske element i, hvor oversvemmelserne
rammer.

Den hgjere havvandsstand, der ventes som konsekvens af klimaforandringer, er vanskelig at forsikre sig
mod, da den er forudsigelig og samtidig et globalt feenomen, som er vanskeligere at risikoudligne gennem
genforsikring. Der er med hgjere havvandsstand ikke tale om uafhaengige naturkatastrofer, hvor et marked
for forsikring (og genforsikring) eksisterer for deekning af naturkatastrofer som fx jordskaelv og vulkanudbrud.

Jkonomer anerkender, at der er en reekke faktorer, der kan forhindre, at vi ender i en optimal verden, hvor al
risici kan handteres, og hvor incitamenterne er entydige. Offentlig intervention eller forventningen om en sa-
dan er en af disse faktorer. Hvis en husejer forventer, at det offentlige vil deekke omkostningerne ved over-
svemmelser, sa er tilskyndelsen til at undga oversvemmelser og til at forsikre sig mod dem mindre. Den
form for forventning om hjeelp fra anden side, sa man ikke selv behgver at forsikre sig eller baere omkostnin-
gerne til klimatilpasning, kaldes ogsa samaritanerens dilemma, jf. eksempelvis De @konomiske Rad (2025
og 2023). Preemissen bag er dog, at den enkelte alene oplever gkonomiske tab som fglge af oversvemmel-
sen, som kompenseres, men ikke andre former for velfaerdstab, herunder tab af tid, der skal bruges pa op-
rydning og reetablering, tab af sentimentale vaerdier, samt potentielle helbredspavirkninger.

P& samme vis vil solidariske ordninger betyde relativt lavere individuelle incitamenter til at beskytte sig med

klimatilpasning. Der kan fx vaere forventning om, at politikerne efter en stgrre oversvgmmelse vil treede til og
ex-post tildele yderligere erstatning til det ramte omrade eller lade staten sta for efterfglgende klimatilpasning
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i genopbygningen. Klimatilpasning og forsikring mod skader fra oversvemmelser er generelt dilemmafyldt og
uden entydige incitamenter for de enkelte aktgrer.

| Danmark er det som udgangspunkt den enkelte grundejer, der beerer ansvaret for klimatilpasning og baerer
ansvaret for at deekke skader fra oversvgmmelser og derfor har incitament til at opsgge bade forsikring og
forebyggende tiltag. Hvis fx staten efterfglgende alligevel hjaelper til i vaesentligt omfang, er der tidsinkonsi-
stens i forventningerne og incitamentet til at baere omkostningerne. Samtidig kan der veere en inkonsistens
mellem ansvar og handlemuligheder, nar individet (grundejeren) som udgangspunkt har ansvar for noget,
der i nogle tilfeelde vil kreeve kollektive Igsninger som eksempelvis kystsikring, som den enkelte ikke har vee-
sentlig indflydelse pa. Se fx Schjgdt (2025).

Klimatilpasning fordrer bade individuelle og kollektive Iasninger, og derfor er det i praksis vanskeligt at saette
den rette balance af incitamenter, som understatter begge.

Forsikringsmarkederne er ikke fuldstaendige, og nogle kan efterlades uden daekning

Et potentielt problem er, at markedet for forsikringer er ufuldstaendigt. | Danmark er det som tidligere beskre-
vet vanskeligt at forsikre sig mod skader fra havvandsstigning, grundvandsstigning og stormflod, der ikke er
deekket af den offentlige stormflodsordning, fordi det fx er mindre end en 20-ars heendelse. | takt med, at kili-
maforandringerne tager til, @&endres teerskelveerdien for, hvad der udlgser erstatning. Dermed bliver der alt
andet lige flere og flere skader, der ikke er daekket af ordningen fremover, hvor den enkelte grundejer er
overladt til sig selv.

Dertil kommer, at gentagne skybrudsskader kan lede til hgjere praemier og ultimativt til opsigelse af hus-
standsforsikringen. Det internationale genforsikringsselskab Swiss RE3# Institute taler om, at klimaforandrin-
gerne bade rejser spagrgsmal om forsikringens affordability og insurability, hvor der er risiko for et potentielt
tab af markeder som fglge af klimaforandringer, hvilket sages imgdegaet gennem bedre risikoforstaelse, mo-
dellering og risikotilpasning.

Levedygtigheden af genforsikringsfonde og stormsikringsfonde er truet pga. hyppigere og kraftigere haendel-
ser. For at opretholde deekningsgraden skal preemierne enten saettes op, eller der skal alene deekkes ved
mere omfattende haendelser. Privat tegnede forsikringer kan fa starre huller i daekningen pga. hyppigere
haendelser, der ikke kan forsikres, og hgjere praemier risikerer at udelukke visse samfundsgrupper.

Hvis forsikringstager selv kan pavirke risikoen for en skade og dens konsekvenser, er der en stgrre risiko for
forsikringsselskabet (moral hazard). Det er derfor, at der pa mange forsikringer er en selvrisiko og begraens-
ninger pa, hvad der daekkes. | de mest ekstreme situationer vil forsikringsselskabet ikke patage sig risikoen.

Forsikringsmeessigt viser skadesudbetalinger ved oversvgmmelser, at de faktorer, der iseer har betydning, er
hgjde over havets overflade, husets starrelse, alder og tilstedeveerelsen af en kaelder, altsd en kombination
af geografi og ejendommens karakteristika jf. Panduro & Abate (2024).

Afledte konsekvenser af forsikringsudfordringer for andre dele af den finansielle sektor

Hvis husforsikringen for konkrete boliger eller bestemte omrader opsiges pga. gentagne oversvgmmelser, vil
det ogsa fa afledte konsekvenser. Det vil alt andet lige fare til udfordringer i forbindelse med realkreditbela-
ning, som i dag er betinget af, at en ejendom har en husforsikring.

Man ma derfor forvente, at forsikringsmarkedet over tid fx udvikler nye produkter til at adressere nye udfor-
dringer, fx i form af en mere begraenset husforsikring uden skybrudsdaekning og fremadrettet fx tilbyder det
som en tilleegsforsikring. Men nye forsikringsprodukter kan ogsa indebeere en svagere daekning af pantets
veerdi for realkreditbelaning.

Her har den finansielle sektor sit eget tidsinkonsistensproblem som fglge af, at forsikringsprodukter kan opsi-
ges og &ndre vilkar med typisk et ars varsel, mens kapitalformidling, fx i form af realkredit, har en vaesentlig

34 Natural Catastrophes in Focus | Swiss Re
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lzengere lagbetid, typisk op mod 30 ar. Den etablerede sammenhaeng med risikoafdeekning til beskyttelse af
pantet fglges ikke tidsmaessigt ad.

Der er desuden en udfordring i forhold til informationsflow og asymmetrisk viden, som kan haamme den rette
prisseetning af risici: Realkreditinstitutter vil med det nuveerende regelsaet ikke blive oplyst om eendrede vilkar
eller ophar af forsikring, medmindre der er tale om en brandforsikring, der er obligatorisk.

Danmark er blandt de bedst daekkede forsikrings- og erstatningsmassigt

Markedet for forsikring mod oversvammelser er ufuldsteendigt, da ikke alle former for haendelser kan forsik-
res eller erstattes, og man taler om en underforsikring i forhold til de skader, som oversvgmmelserne medfa-
rer og dermed udeekkede tab ("protection gap”).

Der er i EU en betydelig underforsikring mod tab fra ekstreme vejrhaendelser, jf. figur 12. Danmark er isaer
udsat for skader som fglge af oversvemmelser, isaer fra kysterne. For andre europeeiske lande er det i hgjere

grad terke, naturbrande mv., der risikerer at medfgre skader.

Figur 12. Forventede tab fra klimaforandringer, 1980-2023, i alt, pr. kvm, pr. borger og udaekket andel af tab
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Total economic losses Economic losses per square kil t

Economic losses per capita Insurance protection gap

Reference data: © EuroGeographics, © FAO (UN), © TurkStat Source: European Commission — Eurostat/GISCO

Economic losses and insurance protection gap in the period 1980-2023
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Kilde: EEA (2025), Economic losses and insurance protection gap in the period 1980-2023 | Maps and charts | European Environment

Agency (EEA)

De samlede skader fra ekstremt vejr og klimarelaterede heendelser i perioden 1980-2024 belgb sig ifglge
Det Europeeiske Miljgagentur (EEA, 2025) til 822 mia. euro, hvoraf 47 pct. kan henfgres til oversvgmmelser,
mens storme stod for 27 pct. af skaderne og hedebglger omkring 18 pct. af de samlede tab. Resten (8 pct.)
vedrgrer tgrkeskader, naturbrande, kuldebglger og frostskader.

Danmark er i den hgjere ende, nar det kommer til forventede gkonomiske tab pr. borger som fglge klimafor-
andringer og skader fra oversvemmelser. Til gengeeld er daekningsgraden ogsa blandt de hgjeste. Den gen-
nemsnitlige forsikringsdaekning af klimarelaterede tab i EU er pa omkring 20 pct. for perioden 1980-2024,
mens Danmark ligger pa 61 pct., hvilket kun overgas af Norge (EEA, 2025). Med forsikringsdaekning her me-
nes bade markedsbaseret forsikringsdaekning og offentlige erstatningsordninger.

Til sammenligning er nogle af de fattigste lande i EU blandt de mest eksponerede og med lavest daekning.

40


https://www.eea.europa.eu/en/analysis/maps-and-charts/economic-losses-and-insurance-protection
https://www.eea.europa.eu/en/analysis/maps-and-charts/economic-losses-and-insurance-protection

Preemierne for daekning af ejendomme mod naturkatastrofer har vaeret stigende de senere ar, jf. figur 13, der
kommer fra et feelles diskussionspapir mellem ECB og EIOPA?3. Udviklingen startede lidt far globalt set end i
Europa, der til gengaeld har oplevet en markant veekst siden 2021. Europa er blandt de hurtigst opvarmende

kontinenter pa jorden som fglge af klimaforandringer.

Figur 13: Praemieindikatorer for ejendomskatastrofer Figur 14: Forsikrede og uforsikrede omkostninger ved

har veeret stigende pa det seneste (2010-2023) ekstreme klimarelaterede haendelser, 1980-2021
@® European Property Catastrophe Rate on Line Index M Average uninsured yearly losses as share of GDP
Global Property Catastrophe Rate on Line Index Average insured yearly losses as share of GDP
140 u Average yearly EUSF support paid for climate-related

disasters as share of GDP
® Share of insured losses (right-hand scale)
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Kilde: ECB (2023) Kilde: ECB (2023)
Note: Y-aksen angiver pct.vis vaekst med indeks 2010=100. Note: Venstre y-akse angiver tab i pct. af BNP, mens hgjre y-akse

angiver tab i pct. af forsikrede tab

Forsikringsdakning afhjeelper gennemslag pa realgkonomien

Forsikringsdaekning pavirker gkonomiens udvikling efter en naturkatastrofe, jf. figur 15 nedenfor. Her vises,
at en stor katastrofe, der forarsager direkte tab svarende til over 0,1 pct. af BNP, kan reducere BNP-vaeksten
med omkring 0,5 pct. point i det kvartal, hvor katastrofen indtreeffer, hvis andelen af forsikrede tab er under
35 pct. Den negative effekt fortseetter i de naeste tre kvartaler. Hvis en stor del af skaderne er dakket af for-
sikring, kan den indirekte pavirkning pa BNP-vaeksten dog reduceres betydeligt (Fache Rousova, 2021). For-
sikringsdeekning kan derfor ogsa spille en rolle i forhold til at skabe resiliens i den samlede gkonomi.

Figur 15. Forsikringsdaekning hjeelper med at fastholde BNP-vaeksten efter en naturkatastrofe, mens uforsik-
rede tab vurderes at have en negativ effekt pa BNP-veeksten

35 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.policyoptions EIOPA~cOadae58b7.en.pdf
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Kilde: CIP Foundations tilvirkning til Fache Rousova et al (2021)
Note: y-akse angiver indvirkning pa den arlige BNP-vaekst malt som pct. point; x-akse er kvartaler. Graensen for hgj del af forsikret tab
er 35 pct.

Forsikringsdakning som del af resilient tilgang til klimatilpasning

| diskussionspapiret fra ECB og EIOPA (ECB, 2023) foreslas en trappetilgang til klimaforsikring, jf. figur 16, i
forhold til, hvornar det er relevant at treekke pa forskellige typer af daekning af skader. Det fgrste trin er den
markedsbaserede, private forsikring. Andet trin omfatter markedet for genforsikring, herunder finansiering
ved hjaelp af katastrofeobligationer. Det tredje trin er privat-offentlige partnerskaber for risikohandtering og -
daekning, hvor staten kan traede til. Pa fjerde trin indgar lgsninger pa EU-niveau over det nationale niveau.
Man bevaeger sig op ad trappen i takt med, at katastrofens omfang vokser, og at sandsynligheden for at den
indfinder sig, forhabentlig mindskes.

Idéen er at bygge pa den eksisterende, markedsbaserede tilgang og undga, at det offentlige baerer den far-
ste regning, men samtidig anerkende, at regningen kan blive for stor for den eksisterende tilgang, athaengig

af haendelsens omfang.

Figur 16. Mulig tilgang til katastrofeforsikring

Iy
Lav frekvens / hgj
pavirkning
Genforsikring / genforsikringspulje /
alternative risikooverfarsler (fx cat
bonds) - private sektor
Hgj frekvens / lav Forsikring / forsikringspulje - private
pavirkning sektor

Kilde: CIP Foundations tilvirkning til ECB (2023)

Af hensyn til, at den enkelte skal ggre, hvad de hver iseer kan for at forebygge skader, skal der veere tilskyn-
delse til det, herunder med en egenbetaling. Markedet for forsikringer vil samtidig kunne beere en del af kli-
marisicien gennem diversificering og gennem nye finansielle produkter til risikohandtering.
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Frygten er, at det offentlige i mangel af private Ilgsninger kommer til at baere alle omkostninger. Det vil
svaekke incitamenterne til forebyggelse. | en veerre version vil troen pa, at det offentlige ender med at baere
omkostningerne medfere, at der ikke er tilskyndelse til at indga i private Igsninger. Det er et eksempel pa
Moral Hazard problemet, hvor man baserer sine handlinger elle manglende sadanne pa, at andre baerer om-
kostningerne. En af udfordringerne ved klimatilpasning er netop at finde en passende fordeling af omkostnin-
gerne — bade fra skader og fra forebyggelse.

ECB laegger vaegt pa, at forsikringsordningerne ber udformes sadan, at der fortsat er et incitament til at fore-
bygge og beskytte sig. Forsikringspraemier, der afhaenger af risikoen og tager hensyn til forebyggende tiltag,
vil bidrage til ordentlige incitamenter. Det naevnes, at der i USA er gode eksempler pa begge dele.

Udover genforsikring kan ogséa katastrofeobligationer ("cat-bonds”) vaere en made at sprede risikoen ved kli-
mabegivenheder til kapitalmarkederne. | en katastrofeobligation parkerer investorerne hovedstolen (det be-
lab, der skal betales tilbage) i en fond/SPV?36, der star til radighed for udbetaling ved katastrofer. Investorerne
betales en lgbende rente og far, hvad der matte veere tilbage i fonden/SPV ved obligationens udlgb. Obligati-
onens afkast har den fordel, at der er en forholdsvis lav korrelation eller sammenhzeng med afkast pa andre
aktiver. Katastrofeobligationer er endnu ikke s& udbredte. Der er bade udfordringer og potentiale. Udfordrin-
gerne inkluderer at skabe et godt datagrundlag for risikomodelleringen og praecise betingelser for udbetaling.

| det tredje trin, hvor den offentlige sektor involveres, bar indga overvejelser om private-offentlige partnerska-
ber. Disse bgr starte med at skabe en faelles forstaelse for risiciene, jf. oven for. Dernaest bar man fa en feel-
les forstaelse for, hvordan risiciene kan begraenses og hvordan forsikringsprodukter mest hensigtsmeessigt
udformes. Endelig kan man aftale risikodelingen mellem stat og privat part alt efter hvilke typer risici hver
part er bedst egnede til at afdeekke.

Der er forskellige konstruktioner for risikodeling, jf. tabel 1 nedenfor. Danmark er kategoriseret som havende
et semi-frivilligt privat-offentlig partnerskabsmarked (sammen med Spanien), hvor der bade er risikobaserede
og faste praemier for forsikring mod naturkatastrofer, og hvor det private marked samarbejder med statslige
erstatningsordninger om skadesdaekning (PPP). Dette er til forskel fra de fleste andre EU-lande, som er
mere markedsbaserede i deres deekning, med Frankrig som undtagelsen med mere central og obligatorisk
baseret daekning.

Det er ikke kun i Danmark, at forsikringsdaekning er en forudsaetning for boliglan, jf. tidligere afsnit, men der
er ogsa eksempler pa enkelte lande, hvor det er frivilligt.

36 Special Purpose Vehicle (SPV) — en juridisk enhed til at isolere finansielle risici, hvor flere investorer kan placere kapital rettet mod en bestemt investe-
ring. Den fungerer som et finansielt veerktgj, der skaber en "skal" omkring et projekt, sa investorer kan deltage i en investering med definerede risici, mens
aktiverne holdes fysisk og juridisk adskilt fra de involverede parter.
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Tabel 1. Vejledende klassificering af forsikringsordninger til naturkatastrofer i europeeiske lande

. Fast Fast
Preemietype Risikobaseret Fast Fast
Risikobaseret Risikebaseret
Forsikringsdeekning Frivilligt Frivilligt Obligatorisk Frivilligt Obligatorisk
Boligl&ns- Frivill Obligatorisk Obligatorisk Obligatorisk Obligatorisk
Y. . rivilhgt
forsikringsdazkning 9 (af banker) (af banker) (af loven) (af banker)

. . De fleste EU lande
) A @strig, Italien, . . . .
Tilstede i... Firland (over Central-, Syd- Liechtenstein Spanien, Danmark Frankrig
inlan
og @steuropay)

Kilde: CIP Foundations tilvirkning til ECB (2023)

Pa EU-plan (det gverste trin af figur 17) er der endnu kun begraensede faciliteter til at handtere klimarisici og
-tilpasning. | 4. kvartal 2026 ventes EU-Kommissionen at lancere et integreret rammeveaerk for klimatilpasning
og risikostyring. Rammerne understgttes gkonomisk af det nye Horizon Europe Work Programme (2026-
2027), hvoraf 35 pct. af midlerne er aremzerket til klimaformal. De forskellige funding-programmer®” i regi af
Horizon Europe abner for ansggninger i februar 2026 og frem mod september 2026.

7.2. Forsikringsselskabernes egeninteresse i klimatilpasning

De ekstreme vejrforhold, som klimaforandringerne medfarer, udger en stigende trussel mod bade private og

erhvervsmaessige ejendomme. Forsikringsselskaber spiller en central rolle i at afbgde de gkonomiske konse-
kvenser af disse haendelser. Deres egeninteresse i klimatilpasning er derfor ikke kun et spgrgsmal om at be-
skytte deres kunder, men ogsa om at sikre deres egen gkonomi mod stigende skadesudbetalinger og en po-
tentiel markedserosion.

Skadesforsikringsselskaber kan fa betydelige tab pa oversvemmelser, som de gennem forebyggende tiltag
kunne undga. Det kan fx veere ved at lade deres egne praemier afhange af, hvad der foretages af klimatil-
pasning, enten individuelt eller kollektivt. Det er der allerede eksempler pa i markedet i dag.

Skadesdata fra forsikringsselskaber tilhgrer selskaberne, men kan understatte mere klimatilpasning
For at styrke forstaelsen af, hvor risici er starst, og hvor der fx er behov for mere omfattende kollektive lgs-
ninger, vil de veere i forsikringsselskabernes interesse at dele deres skadesdata for tidligere haendelser. Der
er tale om oplysninger, som selvfglgelig har en virksomhedsspecifik veerdi, fordi omfattende data om heaen-
delser og skader kan understgtte en bedre prisseetning og mere effektiv risikostyring, hvilket er en konkur-
renceparameter. Dette skal sa vejes op imod, hvordan data kan understgtte lokale beslutninger om kollektiv
klimatilpasning, som ogsa vil aflaste fremtidige skadesudbetalinger. Der er GDPR-meessige udfordringer
med det juridiske grundlag for at dele skadesdata, hvilket tidligere har vaeret muligt, bl.a. til forskere og til
kommuner.

Som led i statens arbejde med at stille bedre data til radighed for risici for oversvemmelse, sa alle lige fra
forskere, til administrative enheder i kommunerne, grundejerne selv og den finansielle sektor kan foretage
informerede beslutninger om kommende investeringer i klimatilpasning, ma det veje relativt hgijt at

37 Adaptation to climate change - Research and innovation
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tilvejebringe denne hjemmel. | fgrste omgang ventes en ny hjemmel alene at omfatte kommunernes brug af
skadesdata, men det er ogsa relevant til at informere gvrige.

Kundekontakt som led i varsling kan forebygge skader

Der er eksempler p4a, at forsikringsselskaberne udsender varsler, fx via SMS, til deres kunder, for at advare
dem om kommende oversvemmelsesrisiko, eksempelvis for omrader, hvor DMI har varslet skybrud og intens
nedbgr. Dette kan understgtte kunderne i at etablere midlertidig sikring, fx med sandsaekke, og forebygge
skader ved at flytte veerdifulde genstande hgjere op fra gulvet. Selskaberne benytter pa den made deres di-
rekte kundekontakt til at agere formidler og understatte spredning af varslingerne. Her er selskabernes inte-
resse helt pa linje med kundernes interesse og samfundets interesse i at forebygge skader.

Stormflodsordningen kombinerer statslige erstatninger med selskabernes effektueringskompetencer
Den statslige erstatningsordning for stormflod og oversvemmelser, der deekkes via Naturskaderadet, udbe-
talte erstatninger for ca. 2,8 mia. kr. i perioden 2000-2024 (Igbende priser)3, understattet af forsikringssel-
skaberne, der varetager ordningen pa vegne af staten. Det er godt 110 mio. kr. om aret, men med stor varia-
tion. Fx blev der udbetalt erstatninger for oversvemmelsesrelaterede skader for knap 1,1 mia. kr. i 2023, hvor
der blev erkleeret stormflod flere steder.

De udbetalte erstatninger udgar kun en vis andel af de samlede skader. En survey-analyse udfgrt af DTU
(2025, forthcoming) viser, at stormflodsramte helarsboliger i gennemsnit fik 320.000 kr. i erstatning fra ord-
ningen, men ogsa selv havde en egenbetaling pa godt  for skader, der ikke var omfattet. Ordningen inde-
baerer en vis selvrisiko, ligesom der er dele, der ikke daekkes.

Det er vanskeligt at estimere, hvor stor en andel af de samlede skader fra oversvemmelser, der baeres af de
private skadesforsikringsselskaber, og hvor meget der baeres af erstatninger fra Naturskaderadet. Ifalge EEA
(2025) var deekningen i Danmark samlet set for katastroferisici over 60 pct.

| 2024 havde skadesforsikringsselskaberne i Danmark et samlet resultat fgr skat pa godt 12 mia. kr. Erstat-
ningsprocenten for ejendomsforsikringer var pa knap 60 pct. (Finanstilsynet, 2025). Disse tal understreger,
hvor vigtigt det er for forsikringsselskaberne at invitere til at investere i klimatilpasning for at reducere fremti-
dige skader og dermed beskytte deres gkonomiske resultater.

Jo mere effektiv klimatilpasning, jo lavere skadesudbetalinger har selskaberne, og jo lavere preemier vil vaere
ngdvendige for at deekke restrisikoen.

%] Diskussion
o Hvilke oversvemmelsestyper er relevante for markedsbaseret forsikring?

O O O e Og hvor er det mere relevant med OPP-lignende arrangementer a la Naturskaderadets daek-
('\ ’ﬁ ning?
f | e Hvad kan man gere for at understgtte forsikringselementet i takt med, at vi far bedre og

bedre viden om, hvor oversvgmmelserne kan forventes?

e Vil vi fa et problem med omfanget af forsikringsdeekning, herunder samspillet mellem skades-
forsikringsdaekning og muligheden for at fa et realkreditldn, s det udger et szerligt problem?

e Har den offentlige stormflodsdaekning en hensigtsmaessig udformning i dag eller bgr den
vaere mere risikopriset?

e Kan katastrofeobligationer kunne vaere et nyttigt instrument til at gge daekningen?

3 Sum af udbetalte erstatninger jf. &rsregnskabet fra Naturskaderadets arsrapporter, 2000-2025, Publikationer
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8. Kapitalformidling — fra isaer bank og realkredit

Der er et stort behov for at investere mere i klimatilpasning, bade individuelt og via kollektive Igsninger, og
sandsynligvis op mod 200 mia. kr. jf. kapitel 4. Det forudsaetter en ngdvendig finansiering af disse investeringer,
dvs. afklaring af, hvor kapitalen skal komme fra og pa hvilke vilkar. Kapitalformidling er en klassisk opgave for
den finansielle sektor, hvor iseer banker og realkredit kan formidle lanekapital (fremmedkapital) til individuel kli-
matilpasning, men ogsa visse kollektive tilpasningsprojekter, nar der er brug for grundfinansiering og mellemfi-
nansiering.

Livsforsikrings- og pensionsselskaber kan ogsa formidle kapital til klimatilpasning, primeert egenkapital. | dette
kapitel fokuseres pa kapitalformidlingen fra banker og realkreditinstitutter og den tilhgrende radgivning og viden-
formidling om oversvgmmelsesrisici.

8.1. Kapitalformidling, sikkerhed og effektiv tilbagebetaling

Kapitalformidling forudseetter, at der kan etableres en tilbagebetaling, som er entydig i sine krav og relativ sikker.
Der skal etableres en forpligtelse for, at de, der er begunstiget af finansieringen, betaler til dem, der lagde ud for
klimatilpasningen (kreditrisiko). Etablering af denne forpligtelse forudseetter viden om betalerkredsen, om tilba-
gebetalingshorisonten, om veerdien af aktivet og de gevinster, den indebaerer (klimatilpasningen) og i tilfeelde af
kollektive Igsninger af, at der ogsa etableres en effektiv betalingsmekanisme.

Kapitalformidlingen kan forudseette, at der etableres sikkerhed (pant) i nogle fysiske aktiver, hvilket kan veaere
den konkrete ejendom, der beskyttes ved individuel klimatilpasning for lodsejere. Dog er der graenser for den
maksimale belaning af ejendomme3°®

For kollektive Igsninger kan det vaere vanskeligere at etablere denne form for sikkerhed. Fx kan en kommune
paleegge private grundejere at etablere kystsikring via et feelles digelag, men denne private forening kan ikke
opna belaning med pant i selve diget eller i de enkelte medlemmers ejendomme. Det ggr alt andet lige finansie-
ringen dyrere, medmindre kommunen veelger at traede ind i projektet og tilbyde finansiering via Kommunekredit.

Prisen for klimatilpasning for private foreninger, fx digelag, udfordres endvidere af, at de skal afholde moms af
det samlede projekt, da foreningen ikke har indtaegter, som momsen kan traekkes fra i, mens der er mulighed
for at udligne moms, hvis eksempelvis kommunen eller forsyningsselskaber star for det (Schjadt, 2025). Her
betyder organiseringsformen en konkret forskel pa 25 pct. i prisen og dermed for finansieringsbehovet.

Andre kollektive Igsninger via forsyningsselskaber har ligesom kommunerne adgang til Kommunekredit i finan-
sieringen, men kan have behov for eksempelvis markedsbaseret mellemfinansiering.

Pa den méade spiller organiseringen af de kollektive klimatilpasningsprojekter pa forskellig vis ind pa prisen og
pa finansieringsmulighederne.

For de kollektive Igsninger skal der skabes en entydig betalerkreds. For kystsikring og klimatilpasning ved of-
fentlige vandlgb kan kommunen etablere en bidragsbetalingsmodel for de omfattede grundejere. For regnvands-
handtering kan spildevandsselskaberne opkraeve betaling for faelles klimatilpasning via alle vandkunder i forsy-
ningsomradet.

Effektiviteten i betalingsmekanismen kan ogsa variere. Fx vil opkraevninger via et privat digelag fungere som
ved en grundejerforening og ikke ngdvendigvis veere sa effektivt, som hvis eksempelvis kommunen star for at
inddrive betalingerne med mulighed for modregning andetsteds. Pa samme vis har forsyningsselskaberne ogsa
gode muligheder for at inddrive betalingerne og kan eksempelvis stoppe forsyningsleverancen ved svigtende
betalinger. Igen spiller organiseringen af den kollektive klimatilpasning her ind pa, hvor effektiv tilbagebetalingen

3% Maksimal belaning med realkredit pa 75 pct. for sommerhuse og 80 pct. for helarshuse.
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er, og gennem betalingsinfrastruktur det sker. Her har iszer forsyningsselskaberne en veletableret betalingsin-
frastruktur, mens kommunernes muligheder er reduceret ved, at de ikke lzengere star for eksempelvis skatteind-
dragelse af grundskylden for de omfattede lodsejere.

Gkonomiske gevinster ved investering i klimatilpasning

Undersagelser viser, at der er god samfundsmaessig gkonomi i at foretage en stor del af de ngdvendige inve-
steringer pa et tidligt tidspunkt. Tidlige investeringer er med til at begraense konsekvenserne af ekstreme over-
svgmmelser.

DTU (2024) viste, at det gkonomisk kan betale sig i dag at forebygge en stor del af de mulige skader fra sky-
brud (op til 50-heendelser) og flere i takt med tiden, mens det for stormflod allerede i dag kan betale sig at fore-
bygge stort set alle former for haendelser. Det haenger sammen med, at der for skybrudssikring ogsa er en del-
vis forebyggelse af de helt store haendelser ved at etablere sikring for lavere niveauer (de kan delvist kompen-
sere for tabene), mens det er mere enten-eller for stormflodssikring. Enten er lgsningen tilstraekkelig, ogsa il
stgrre haendelser, eller ogsa lgber vandet over eller forbi, og s& er skaden sket.

De fleste af investeringerne vil have en lang levetid, idet de fysiske aktiver (klimatilpasningen) typisk har en
relativ lang levetid, samtidig med, at der er relativ stor sikkerhed omkring indteegterne, som fx er klargjort gen-
nem en bidragsbetaling fordelt mellem specifikke lodsejere og andre bidragydere.

Det er et grundlaeggende gkonomisk princip, at man ikke skal beslutte sig ud fra de samlede gevinster og om-
kostninger, men ud fra marginale betragtninger, og dermed, om der er en gevinst ved at anvende den sidste
krone pa tilpasning. Det kan fx indebaere, at man skal se pa, om eksisterende Igsninger kan styrkes, og om det
er mere optimalt end at etablere nyt. Fremadrettet ma adaptive lgsninger forventes at blive mere afggrende
som klimatilpasning i takt med, at udfordringerne vokser, og at viden om oversvemmelsesrisici styrkes.

Malgruppen for finansiering af klimatilpasning via banker og realkredit er iseer de omfattede bygninger, jf. tidligere
beskrivelse i afsnit 5.3.

Klimatilpasning er ikke kun relevant for private boliger, men ogsa for almene boliger. Landsbyggefonden har
sammen med SWECO undersggt 92.000 almene boliger (Almen Klimakortleegning*°) og finder, at % af bygnin-
gerne er udsatte i forhold til mere vand, der kan komme fra flere forskellige kilder. Det drejer sig isaer om poten-
tielle skader fra hgjtstdende grundvand (2/3 af de undersagte bygninger), mens 1/3 af de undersgagte bygninger
er udsatte, nar det geelder potentielle skader fra ekstremregn. Stormflod ventes ikke at pavirke de almene boliger
sa meget. SWECO anslar pa den baggrund, at den almene sektor har behov for investeringer pa 30-38 mia. kr.
i klimatilpasning mod mere vand over de naeste 20 ar.

Kan det offentlige ikke bare finansiere kollektive klimatilpasningslgsninger?
Det offentlige (stat og kommuner) har mulighed for at traekke pa finansiering til en relativ lav forrentning via
statslige garantier for udlan eller via Kommunekredit.

Den offentlige sektor er imidlertid i forvejen presset pa udgiftssiden. @gede udagifter til militaeret, den grenne
omstilling og @nsker til eksempelvis en opbremsning af pensionsalderen kan gere det vanskeligt for staten at
finansiere investeringer i relation til at begreense oversvemmelser. Staten finansierer i dag arlige puljer til med-
finansiering af kommunale kystsikringsprojekter4! og indgar som noget nyt i forundersegelser af visse klimatil-
pasningsprojekter, ligesom staten indgar i miljgvurderingen af en stormflodslgsning for Kgbenhavn+2.

Kommunerne skal prioritere klimatilpasning i forhold til de gvrige udgifter til den lokale velfeerd. For kommu-
nerne handler klimatilpasning bade om likviditet i kommunekassen, om plads pa anlaegsbudgettet, og om mu-
ligheder for finansiering via Kommunekredit.

40 Almen Klimakortlzegning - Klimaudfordringer i den almene boligsektor
41 Arlig kystpulje, som pt. er pa 150 mio. kr. i 2026-2029
42 Se politisk aftale om Accelerationspakke fra oktober 2024, link
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Kommunerne skal — ved deltagelse i klimatilpasningsprojekter — indregne den samlede udgift pa deres an-
lzegsbudget. Dette gaelder ogsa, selvom andre end kommunekassen matte betale for klimatilpasningen. | det
omfang, at en kommune organisatorisk star for en kollektiv klimatilpasningslgsning, som eksempelvis betales
af en altruistisk fond, skal den fulde udgift til projektet alligevel indga pa kommunens anleegsbudget, hvor det i
sa fald kan fortreenge andre investeringer i eksempelvis skoler og plejehjem.

Offentlig deltagelse i klimatilpasning handler séledes bade om at finde den konkrete finansiering, men ogsa om
hvordan projekterne organiseres og pavirker de offentlige balancer. Selv om det offentlige umiddelbart har en
fordel i adgang til en lavere kapitalomkostning, er der ogsa andre forhold og risici, der skal handteres, og som
kan pavirke hvem der kan veere relevante til at sta for klimatilpasning.

8.2. Radgivning og finansiering som konkurrenceparameter

Som beskrevet tidligere er den finansielle sektor i gang med at foretage risikovurderinger og tilpasse deres
forretning til de nye typer af risici, der faglger af klimaforandringer, hvoraf oversvemmelser forventes at kunne
medfare stgrst skader.

Som vist i figur 17, spiller oversvemmelsesrisici ind pa en raekke forskellige omrader af et realkreditinstituts
opgaver. Centralt star behovet for solide, veldokumenterede og opdaterede data om oversvemmelsesrisici, som
af hensyn til stordrift, troveerdighed og transparens bedst leveres af de centrale myndigheder, men kan suppleres
af virksomhedsspecifik viden.

Figur 17. Eksempler pa, hvordan klimarisici pavirker forskellige dele af realkredittens arbejdsomrader
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Kilde: Nykredit

For at kunne tilbyde markedsbaseret finansiering, skal der typisk veere afklaring af en raekke forhold:
e Stabilitet i pengestremme
e Forudsigelighed i det fysiske klimatilpasningsprojekt
o Klarhed over teknisk levetid (tidshorisont)
¢ Incitamenter til tilbagebetaling
o Klarhed over forsikringsforhold og skadesdaekning

For klimatilpasning kan pengestremmene til en vis grad forudsiges. Klimatilpasning udmeerker sig ved, at de
tekniske lgsninger som regel er velkendte, og at der er ingenigrmaessig erfaring med savel materialer som om-
kostninger til etablering. Usikkerheden pa selve etableringssiden burde derfor veere relativt velkendt. Det samme
geelder for den tekniske levetid, om end der skal tages hgjde for, at vejret bliver mere ekstremt over tid.

48



Pa betalingssiden er der ogsa relativ lav usikkerhed, nar betalingskredsen er etableret, og en organisering om-
kring betalingsinfrastruktur er sat i system. Der er saledes ikke sa stor usikkerhed omkring, hvor grundejerne
befinder sig, og er betalingsinfrastrukturen for kollektive Igsninger fx knyttet op pa forsyningsselskaber eller
kommuner, er indkreevningen ogsa sat i system og via veletablerede mekanismer for opkraevning.

Tidshorisonten for finansieringen vil veere relevant at knytte til den fysiske levetid af klimatilpasningsl@sningen.
Her har Kommunekredit fx en maksimal horisont pa 40 ar. Realkredit har typisk 30 &r som Igbetid for finansiering.
Her vurderes der ogsa at veere mulighed for en finansieringshorisont op til 40 ar og med mulighed for refinan-
siering. Der er derfor mulighed for at tilpasse kapitaltilvejebringelsen til den tekniske levetid, og det samme bar
ogsa vaere muligt for tilbagebetalingshorisonten, dvs. for den kreds, der betaler for klimatilpasningen.

Flere danske banker og realkreditinstitutter tager ikke bare hgjde for klimarisici i den interne styring, men tilpas-
ser ogsa deres produkter og vilkar med specialiserede lan, lavere renter og radgivning om klimatilpasning af
ejendomme, jf. eksempler i boks 5. Den enkelte grundejer kan evt. lane i sin frivaerdi til klimatilpasning. De fleste
banker tilbyder desuden grenne lan til eksempelvis klimatilpasning og energirenovering til lavere renter og redu-

cerede gebyrer med en lgbetid pa op til 10 ar.

Boks 5. Eksempler pa tilbud og vilkar, der understgtter individuel klimatilpasning af ejendomme

Klimatjek
(Totalkredit)

Klimasikringslan
Arbejdernes Landsbank

Energiboliglan og klimatil-
pasning
(Nordea)

Klimatilpasningslan
Danske Bank

Energilan
(Jyske Bank)

Tilskud til regnvandshandte-
ring pa feellesarealer
(Forenet Kredit)

Energi- og klimatjek
(Sydbank)

Klimarisikoscreening af er-
hvervsejendomme
(Nykredit)

Tilbyder gennemgang af bolig med tilhgrende forslag til klimatilpasning, som kan felges
op af finansieringstilbud. Giv din bolig et professionelt Klimatjek

Tilbyder lan til klimatilpasning pa op til %2 mio. kr. med en lav, variabel rente over 10 ar.
Lan til klimasikring af din bolig

Tilbyder lan til klimatilpasning samt radgivning om finansiering af klimasikring som led i
energiboliglan. Henviser til den frivillige portal DinGeo for information om oversvemmel-
sesrisici. Klimatilpasning — fa hjeelp til at beskytte dit hus | Nordea

Tilbyder lan til individuel klimatilpasning til relativ lav rente og uden stiftelsesprovision
eller ekspeditionsgebyrer. Henviser til energihjem.dk for radgivning om tiltag og samar-
bejder med OBH (radgivende ingenigrer) om relevante tiltag. Klimatilpasning | Danske
Bank

Tilbyder Ian til specifik klimatilpasning og energirenovering af boligen. Samarbejder med
Botjek om rapporter for boligens tilstand. Energilan - Ian fil energiforbedringer af boligen

Tilbyder tilskud til grundejerforeninger til at gennemfere klimatilpasning til nedber pa
feellesarealer, hvor tilskuddet kan bruges til radgivning og etablering af lgsninger. Sam-
arbejder med Rambgll om radgivning og lgsninger. Forenet om klimatilpasning

Tilbyder vurdering af bolig og radgivning om tiltag via samarbejde med NRGI. Beskyt dit
hjem mod vand

Pilotprojekt, der tilbyder gennemgang af 100 erhvervsejendomme i forhold til klimarisici
med radgivning til handlemuligheder.

Kilder: Se de indsatte links i boksen for konkrete henvisninger.
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FORSLAG 7: Se investeringer i kollektiv klimatilpasning som anden infrastruktur

e Det foreslas at vurdere klimatilpasning som anden infrastruktur, hvis finansiering og tilbage-
betaling ofte fastleegges ud fra den forventede levetid af aktivet.

e Mange starre klimatilpasningsanlaeg vil have relativt lange tekniske levetider, fx op mod 70 ar.

e Ved anden infrastruktur tilpasses finansiering og tilbagebetaling af omkostningerne, sa de sva-
rer til levetiden (dvs. de samlede omkostninger med alt lige fra initial kapitalinvestering til 12-
bende drift, afskrivninger og vedligehold fordeles ud over levetiden). Den ngdvendige kapitaltil-
vejebringelse til dette kan ogsa involvere refinansiering undervejs.

e Ved at sammenkeaede isaer tilbagebetalingstiden med den tekniske levetid sikres en bedre sam-
menhang mellem, hvem der betaler for klimatilpasningen, og hvornar man har gleede af den pa
tveers af generationer. En laengere tidshorisont kan ogsa medvirke til starre accept af medfinan-
sieringen og gere den konkrete regning for klimatilpasning mere handterbar for den enkelte
grundejer pa et bestemt tidspunk.

Kapital til klimatilpasning kommer med forskellige afkastkrav

Selv om finansiering til klimatilpasning er en konkurrenceparameter, vil der i de fleste tilfaelde veere et afkastkrav
for at stille kapitalen til radighed, som fx afspejles gennem renter og gebyrer. Nar staten og kommuner stiller
kapital til radighed, kommer det ogsa med en kapitalomkostning, om end reduceret i forhold til det gvrige, finan-
sielle marked.

Figur 18 viser forskellige finansieringsmuligheder for klimatilpasning rangeret efter afkastkrav. Dykker man ned
i nogle af de forskellige typer, ser man, at virksomheder og forretningsbanker typisk sgger markedsrenteafkast
og investerer i projekter, der forventes at give et konkurrencedygtigt, privatekonomisk afkast. Forretningsbanker
vil formidle fremmedkapital og ikke egenkapital. | det omfang fx pensionskasser bidrager til finansiering af kli-
matilpasning, vil det oftest vaere med egenkapital som en investering, og ogsa her er der krav om et markeds-
konformt afkast, nar pensionsopsparernes formuer anvendes.

Figur 18: Finansieringsmuligheder rangeret efter afkastkrav

Enhedstype Afkastspektrum

Virksomheder

Forretningsbanker

Institutionelle investorer

(fx. pensionskasser, forsikringsselskaber, investeringsfonde, andre kapitalforvaltere)

Bilaterale, multilaterale, og nationale udviklingsbanker
(instrument for den private sektor)

Kvasi- eller blandet

Sager indflydelse og afkast
afkast
Impact investeringer*
Sager ikke
markedsafkast
Familiekontorer, filantropiske fonde, NGO'er
Under

ked teafkast
Bilaterale, multilaterale, og nationale udviklingsbanker markedsrentearkas

(instrumenter for den offentlige sektor)

Staten (herunder ogsa Kemmunekredit)

Kilde: CIP Foundations tilvirkning til World Bank (2021)

Forsyningsselskaber opererer ofte under et sakaldt "hvile-i-sig-selv” princip, hvor reguleringen i en raekke til-
feelde tilsiger, at der ikke kan opnas afkast af deres investeringer. Forsyningsselskaberne er typisk
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forbrugerejede (eller kommunalt ejede) og forventes implicit at kanalisere et eventuelt overskud eller afkast
over i lavere priser til ejerne, dvs. brugerne. Dog ma eksempelvis varmeselskaber godt indregne et afkast af
anvendt egenkapital (egen opsparing) til konkrete projekter. Afkast er et udtryk for, at det er forbundet med
omkostninger at stille kapital til radighed, og at kapitalen ellers kunne veere anvendt til andre formal.

Et argument for at kunne traekke pa kapital med lavere afkastkrav end det markedskonforme kan fx veere, at
det konkrete klimatilpasningsprojekt ogsa ferer en raekke positive sidegevinster med sig til gavn for flere end
de direkte betalere (positive eksternaliteter). | det omfang klimatilpasning ogsa indebaerer faelles goder, kan
det veere relevant at supplere markedsbaseret finansiering med gvrige former for kapital, som tager hgjde for
det. Fx kan nogle filantropiske fonde have til formal at bevare naturomrader (faelles gode), som ogsa ville blive
beskyttet af kollektiv klimatilpasning, hvorfor de kan medga i finansieringen heraf.

DTU (2026) viser, at de forventede skader fra oversveammelser ogsa vil ramme en raekke faelles goder, fx i
form af offentlige bygninger (skoler, hospitaler, plejehjem, kulturinstitutioner mv.), ligesom offentlig infrastruk-
tur, rekreative omrader og mobilitetsmuligheder kan blive pavirket. Skader pa feelles goder vurderes at ud-
gore mindst 14 pct.af skadesveerdierne. Disse former for skader er kendetegnet ved, at brugerne ikke er vel-
definerede og derfor vanskeligt kan indga direkte i en betalingsmodel for klimatilpasning.

FORSLAG 8: Det offentlige skal betale for beskyttelse af faelles goder pa alle vegne

e Klimatilpasning forebygger ikke kun skader for private grundejere. Kollektive Iasninger kan ogsa
beskytte feelles, rekreative arealer, kulturskatte, naturveerdier og infrastruktur (offentlige goder),
hvor nyttedragerne ikke er veldefinerede eller kan opkreeves brugerbetaling.

e De eksisterende betalingsmodeller omfatter alene privatekonomiske bidrag, som ikke tager
hgjde for den positive eksternalitet, at gvrige goder ogsa beskyttes.

o Det offentlige (stat og kommuner) kan pa vegne af borgerne (og fremtidige generationer) lzegge
ud og betale for den beskyttelse, de offentlige goder opnar via konkrete klimatilpasningsprojek-
ter. Betalingen kan enten vaere direkte bidrag eller i form af garantier til samme vaerdi.

e Udgiften til beskyttelse af de offentlige goder daekkes over skatterne. Hvis nyttedragerne pri-
meert skennes at veere lokale, kan det ga over kommuneskatten, og hvis kredsen af potentielle
nyttedragere er bredere og mere universel over tid og sted, er staten mere relevant.

Ved at sondre mellem hvad der beskyttes og skelne mellem private og offentlige goder, udvides betalerkred-
sen bade over aktgrer og over tid. En bredere kreds vil alt andet lige reducere den individuelle, direkte beta-
ling for klimatilpasning i forhold til i dag, herunder ogsa for uhensigtsmaessige hgje bidrag, og potentielt un-
derstgtte en starre accept af udgiften til klimatilpasning.

8.3. Bankernes og realkredittens egeninteresse

Banker og realkredit er udsat for tabsrisiko ved oversvemmelser. Veerdien af sikkerhederne bag deres lan
kan falde, og ejernes gkonomi kan sveekkes. Dertil kommer, at veerdien af deres beholdning af virksomheds-
og realkreditobligationer ogsa kan falde.

Nationalbanken har ff. tidligere vist, at danske kreditinstitutter i 2022 havde eksponeringer for omkring 41
mia. kr. eller op mod 2 pct. af deres udlan med pant i fast ejendom, der var udsat for oversvemmelsesrisiko
fra kysten. Dertil kommer risici fra andre typer af oversvemmelser og koblede haendelser, der hver for sig
ikke er sa omfattende, men som tilsammen kan fa sterre konsekvenser (DMI, 2025). ECBs klimastresstest
fra 2022 viste, at tab i et stresset klimascenarie naeppe vil veere stagrre end et tocifret antal basispoint, dvs.
vaesentlig under 1 pct., af eksponeringer mod fast ejendom. Disse analyser (orienteret mod stormflod, der alt
andet lige ventes at give anledning til de sterste skader) viser en vis eksponering mod tab, om end ikke af
systemisk karakter, men noget man skal vaere opmaerksom pa at skaerme sig mod med forskellige finansielle
redskaber til risikodeling, men ogsa ved at fremme tilskyndelsen til, at kunderne foretager klimatilpasning.
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Det er altsa direkte i bankernes og realkreditinstitutternes interesse at medvirke til, at mere klimatilpasning
finder sted. Her er der mange eksempler pa, at institutterne tilbyder kombinationer af rddgivning og finansie-
ring af isaer individuel klimatilpasning, og at det fungerer som en form for konkurrenceparameter i forhold til
kunderne, der i tiltagende grad bliver opmaerksomme pa oversvemmelsesfare.

Klimarisici og forventede tab fra fx oversvemmelser kan til en vis grad sgges afdaekket af markedet for kata-
strofeobligationer og skadesforsikring, men der vil ogsa veere tabstyper, som ikke kan afdeekkes gennem an-
det end hensaettelser til tab. Konkret hgrer tab af denne type til henseettelser til ESG-formal.

Banker og realkreditinstitutter har en egeninteresse i at deltage i og understgtte klimatilpasning, da det kan
beskytte veaerdien af deres sikkerheder (pant), reducere risikoen for tab pa deres udlan og dermed reducere
behovet for henseettelser til tab.

% Diskussion
*  Hvor er der mest behov for en finansieringsrolle for bank og realkredit?

O O O * Hvad gar privat kapital relevant, nar det offentlige altid kan tilvejebringe billigere ka-
C h‘ 3\ pital via offentlige garantier? Hvor bruges det bedst?
»  Hvordan far vi bragt bank og realkredits egeninteresse mere i spil?
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9. Investor i klimatilpasning

Den enkelte grundejer kan investere i sin egen klimatilpasning, men har ikke fri adgang til at investere i kol-
lektiv klimatilpasning. Gar man sammen med andre grundejere om kystsikring, skal projektet godkendes af
kommunen. For stgrre klimatilpasningsprojekter er det i dag ofte kommunen eller forsyningsselskaberne, der
tager initiativ til at organisere og investere i projektet, forstaet sddan at de finder finansieringen til det initialt,
som sa betales tilbage enten gennem bidragsbetaling (grundejere) eller over vandtaksten (kunder i forsy-
ningsomradet). Staten kan ogsa investere i klimatilpasning og star fx bag sandfodring langs vestkysten for at
beskytte den og maske mere historisk betinget ogsa bag digerne pa Lolland og slusen ved Hgijer.

Med analysen her ses der neermere pa andre, private aktgrer som mulige investorer i klimatilpasning.

Offentlige investeringer i kollektiv klimatilpasning har ofte et afkast under markedsrenten, da malet er at be-
skytte samfundets funktioner og reducere fremtidige omkostninger ved klimarelaterede skader. Der er formal
ud over privatgkonomiske veerdier.

Institutionelle investorer, sasom pensionskasser, forsikringsselskaber og investeringsfonde, s@ger stabile og
langsigtede afkast, der matcher markedsrenten. Iszer pensionskasser forvalter store maengder kapital, og de
er ofte involveret i store infrastrukturprojekter og ejendomsinvesteringer, hvorfor de er interessante for finan-
siering til klimatilpasningsprojekter.

9.1. Pensionsmidler som investering i infrastruktur og klimatilpasning

Livsforsikring og pensionskasser kan som investorer bidrage med finansiering og tilfare kapital i form af
fremmedkapital og egenkapital. For fremmedkapital (lanekapital) geelder de samme betragtninger som for
bank og realkredit. For egenkapital er nogle af betragtningerne fra kapitel 8 ogsa relevante.

Finansieringen til klimatilpasning skal i givet fald veere lang (helst svarende til den tekniske levetid), hvorfor
den ligger mest naturligt til pensions- og livsforsikringsselskaber.

Danske pensionsselskaber investerer i en bred vifte af aktiver:
e Obligationer
o Aktier (bgrsnoterede og unoterede selskaber)
e Ejendomme
¢ Andre investeringer i forsvar, energianlaeg og infrastruktur

Pensionsselskaber er saledes ikke uvante med at investere i eksempelvis fysisk infrastruktur, som
klimatilpasning ogsa udger.

Hvad investeres pensionsformuen i?
Jf. Nationalbanken var den danske pensionsformue ved udgangen af 2024 pa ca. 5.000 mia. kr. eller knap
det dobbelte af landets BNP.

For at forvalte pensionsformuen havde de danske pensionsselskaber (ekskl. ATP) ved udgangen af 2023
investeringer for omkring 3.500 mia. kr., hvoraf omkring 1/3 var investeret i Danmark*3, mens de resterende
gik til udlandet. Over halvdelen af investeringerne i Danmark var placeret i danske stats- og realkreditobliga-
tioner (ca. 650 mia. kr.), som har relativ lav risiko og sikre afkast. Omkring 200 mia. kr. var placeret i bgrsno-
terede, danske aktier. Tilsvarende var mere end 200 mia. kr. investeret i danske ejendomme, hvor risikoen
ogsa kan veere stgrre, men hvor der ogsa er stagrre variation i afkastet. Disse investeringer vil alt efter belig-
gende veere i risiko for oversvgammelse og malgruppe for klimatilpasning.

43 Forsikring & Pension (2024).
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Midler placeret i udlandet var i langt hgjere grad placeret i aktier og i mindre grad i ejendomme sammenlig-
net med investeringerne i Danmark.

Pensionsselskaberne (ekskl. ATP) havde i 4. kvartal 2023 investeret omkring 23 mia. i dansk infrastruktur
(knap 2 pct. af selskabernes investeringer i Danmark). Til sammenligning havde pensionsselskaberne inve-
steret i infrastruktur i udlandet for omkring 130 mia. kr. (godt 5 pct.). Nar pensionskasserne investerer i infra-
struktur, er det relativt hyppigere i udlandet end i Danmark.

Mange selskaber investerer med hensyntagen til ESG-kriterier, men formalet er pensionsselskabernes inve-
steringer er entydigt at opna det bedste afkast til deres kunder, sa de kan f& mest muligt pension ud fra de-
res opsparing. ESG-formal er ikke uforenelige med afkast, og det er i pensionsselskabernes interesse at fo-
retage en vis spredning i deres investeringer for ikke at udsaette sig for ensidige risici. Afkast og risici skal
balanceres.

Pensionsopsparingen vokser fortsat, fordi systemet stadig er under udbygning, ligesom der ogsa arligt er af-
kast mv. der skal reinvesteres. Frem mod 2030 ventes pensionsbranchen derfor at skulle investere yderli-
gere 400 mia. kr. eller ca. 70 mia. kr. om aret jf. Forsikring og Pension (2025b). De vil skulle spredes over en
reekke forskellige aktiver og balanceres med, hvad der allerede er investeret i. Her kan klimatilpasning veere
et nyt element med samme profil som infrastruktur, men som nyt segment at investere i.

Jf. Pension Policy Institute (2024) tilbyder pensionsselskabers investeringer i infrastruktur forudsigelige og
inflationsregulerede cashflows, som matcher godt med behovet for Isbende udbetalinger til medlemmernes
pensioner. Infrastrukturprojekter bidrager med diversificering og resiliens i det samlede miks af aktiver. Her
spiller det positive ESG-element fra klimatilpasning, jf. afsnit 6.3, ogsa ind og ger denne type investeringer
mere attraktive. Pensionsselskabernes interesse i klimatilpasningsprojekter vil sandsynligvis athaenge af, at
der kan etableres stordriftsfordele og udvikles specialistkompetencer til at forsta og afdeekke de risici, der er
forbundet med denne type projekter. Det vil derfor ikke vaere sa interessant alene at medvirke i et enkelt kli-
matilpasningsprojekt, men snarere at byde ind pa medfinansiering af en raekke projekter.

Et kortsigtet investeringsbehov over en kortere arreekke til klimatilpasning pa fx 100 mia. kr. vil vaere en an-
seelig investering for danske pensions- og livsforsikringsselskaber, men omvendt heller ikke helt umuligt.
Den vil udggre 2-3 pct. af selskabernes aktiver og ca. 15 pct. af deres alternative investeringer 4.

Pensionsmidler samles om specifikke formal, men med spredning i projekter under fzlles fonde

Pa det seneste har der kommet eksempler pa, at investeringer i nye omrader, fx forsvar og kvantecomputing,
samler sig i feelles fonde, nogle gange pa tveers af pensionsselskaber, nogle gange i direkte samarbejde
med statslige finansieringsenheder. Faelles for de nye omrader er, at der forud har veeret et klart signal fra
staten om, at der skal investeres mere i omradet, og at staten enten har bidraget direkte gkonomisk eller op-
sat rammer, der involverer vaesentlige merinvesteringer.

Boks 6. Eksempler pa faelles fonde eller samarbejder med szerlige investeringsformal

55 North er verdens stgrste kvantefond, som den danske stat investerer 500 mio. kr. i gennem EIFO og tilsvarende
fra Novo Holdings, sa der samlet set er 1 mia. kr. (134 mio euro) i opstartskapital med en malsaetning om at na 300
mio. euro. Fonden skal investere i lovende kvantefirmaer i Danmark, Europa og resten af verden og emnemeessigt
lige fra nggleteknologier til hardware og software, med fokus pa kvantecomputing, kvantesensorer og kvantekommu-
nikation. Fonden er grundlagt sammen med den europeeiske venturefond Vsquared Ventures og amerikanske Cam-
bium Capital. Pensionsselskaber vil ogsa kunne skyde midler i fonden, enten direkte eller indirekte. og EIFO

ETNA er en forsvarsfond etableret pa tvaers af en reekke danske pensionsselskaber (PensionDanmark, AP Pension
og AkademikerPension) med ca. 1,6 mia. kr. i kapital. Fonden har hovedkontor i Kebenhavn og skal investere i sma
og mellemstore europaeiske forsvarsvirksomheder, teknologi, cybersikkerhed og kritisk infrastruktur for at styrke Euro-
pas sikkerhed.

4 https://www.finanstilsynet.dk/Media/638610314353926038/Markedsudvikling%202023%20.pdf
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Som de farste i verden gik den danske pensionssektor sammen allerede i 2019 om en fzelles erkleering og tilsagn om
at investere i gron omstilling for 350 mia. kr. i gren omstilling inden 2030. Investeringerne gar bl.a. til udbygning af
vedvarende energi og energieffektiviseringer. Forpligtelsen blev indgaet som led i et klimapartnerskab med regerin-
gen. | 2024 blev tilsagnet revideret, sa der nu skal investeres 450 mia. kr. inden 2030.

Den danske SDG Investment Fund Il er et samarbejde mellem den selvejende statslige fond, IFD (tidligere IFU) og
fire danske pensionsselskaber om at investere i baeredygtige formal (FN’s klimamal) i udviklingslande. Investeringerne
medferer afkast og er diversificeret i forskellige lande og mellem forskellige sektorer, dog star infrastruktur for omkring
halvdelen af investeringerne og er kendetegnet af lav udviklingsrisiko og relativ hgj sikkerhed omkring cash flows.

Kilder: Erhvervsministeriet, Verdens stgrste kvantefond abner i Danmark | Erhvervsministeriet, EIFO, PensionDanmark og For-
siking & Pension samt sdg-ii-fund-fact-sheet.pdf.

Pa samme vis kan man forestille sig, at en involvering af privat kapital, fx fra pensionskasser, kunne samles i
en feelles fond for klimatilpasning, som kunne investere i forskellige, stgrre klimatilpasningsprojekter i Dan-
mark og udlandet, dels for at sprede risiko, dels for at opna erfaring med organisering og finansiering af
denne form for investeringer.

9.2. Partnerskab med staten om storre klimatilpasningsprojekter?

En "Investeringsfond for Klimatilpasning” kan veere et samarbejde med staten om at finansiere starre, kom-
plekse projekter, hvor det offentlige kan bidrage med finansiering og garantier i det omfang, at klimatilpasnin-
gen ogsa omfatter offentlige goder, hvis betaling ikke er sa direkte. Det offentlige kan samtidig bista de kon-
krete projekter ved en national koordination af, hvilke projekter der bgr prioriteres og evt. ogsa i hvilken raek-
kefglge, ligesom man kan understatte miljggodkendelser, der gar pa tveers af fx kommuner.

Figur 19. Statslige forundersagelser, screening og miljgvurdering af mulig klimatilpasning for kyster

Accelerationspakke for klimasikring @ Milie-0g

Ligestillingsministeriet
Statslig forundersggelse
Statslig screening
Miljgkonsekvensvurdering
Sandfodring ved Vestkysten

Isefjord
og Roskilde fiord

Hovedstaden

Kilde: Miljgministeriet, baseret pa Accelerationspakken fra oktober 2025

Denne koordination er ngdvendig for dels at undga, at der pa samme tid treekkes pa de samme (fa) kompe-
tencer, sa der skabes pres pa arbejdsmarkedet, men ogsa for at kunne opnas leering fra et sted til brug
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https://www.em.dk/aktuelt/nyheder/2025/okt/verdens-stoerste-kvantefond-aabner-i-danmark
https://impactfund.dk/wp-content/uploads/2025/12/09/sdg-ii-fund-fact-sheet.pdf

andetsteds. Med de stgrre klimatilpasningsprojekter bar det undgas at gennemfare en samtidig etablering i
stil med supersygehusene. De konkrete projekter kan vaere unikke i tilpasningen til den lokale geografi, men
de behaver ikke veere unikke i sine processer eller organisering. KPMG (2026) beskriver i en ny rapport ,
hvordan komplekse klimatilpasning kan organiseres saledes, at der i hgjere grad opnas laeringsfordele.

Staten har med den politiske aftale om Accelerationspakke for klimasikring fra oktober 2025 indikeret en
seerlig interesse i klimatilpasning for oversvemmelse fra kyst pa udvalgte steder, hvor der er sat penge af til
forundersggelser og screeninger, jf. figur 21. Samtidig medfinansierer staten den kommende miljgvurdering
(VVM) for en stormflodssikring af Kebenhavn. Her tager staten sig et skridt frem i forhold til at fremme og ko-
ordinere behovet for klimatilpasning i udsatte omrader, hvor der samtidig er veesentlige vaerdier pa spil.

FORSLAG 9: Staten ber koordinere storre kollektive klimatillpasningsprojekter

e Der erbehov for identifikation af behov for stgrre klimatilpasningsprojekter, som kan ga pa tvaers
af kommunegraenser, og hvor der kan veere flere vandkilder bag oversvgmmelsesfaren.

e De mulige projekter ber times og i gvrigt koordineres, sa projekter ét sted ikke ager udfordrin-
gerne andetsteds, som det nogle gange ses for kystsikring. Denne koordination bar forega cen-
tralt med inddragelse af de bergrte kommuner.

e |dentifikationen af relevate klimatilpasningsprojekter vil desuden signalere til markedet, hvor der
kan veere behov for kompetencer og finansiering til at varetage projekterne.

Pensionsselskaber som medinvestor i et offentligt-privat samarbejde

Hvis der etableres den slags offentlige-private partnerskaber, ligger en del af den samfundsmaessige gevinst
i, at den private sektor har bedre muligheder for at udvikle og drive projektet, end den offentlige administra-
tion potentielt har, givet opnaelse af specifikke kompetencer og erfaring. Denne form for arbejdsdeling er vel-
kendt. Der ligger ogsa en gevinst ved den specialisering, som dedikerede selskaber kan udvikle i at forsta og
handtere de mange typer af risici, der kan vaere i den slags projekter.

En solid forberedelse med risikoforstaelse og risikoafdaekning er essentielt for at lykkes med store, kom-
plekse projekter. Det kraever indsigt og erfaring. Hvis man som organisation kun skal gennemfare ét af sa-
danne projekter, er der stor risiko for, at det kan ga galt. Flyvbjerg og Gardner (2023) fremhaever betydnin-
gen af grundig planlaegning kombineret med hurtig eksekvering, nar investeringsbeslutningen er taget, som
afgarende for, at store projekter lykkes i praksis. Pa tveers af en raekke internationale infrastrukturprojekter
identificerer de en optimismebias, hvor gevinster overvurderes og potentielle omkostninger undervurderes,
og et for stort fokus pa det helt naere i projektet. Der advares mod skreeddersyede lgsninger og -tilgange,
hvor best-practice, standarder og tidligere erfaringer bgr undersgges og inddrages frem for at etablere en
"unika-tilgang”.

Det offentlige (eller offentlige selskaber som de kommunale forsyningsselskaber) har til gengeeld en kompa-
rativ fordel i at have direkte kontakt til betalerkredsen og ofte ogsa allerede have en veletableret betalingsin-
frastruktur, som medvirker til at reducere kreditrisikoen.

Incitamenterne i samarbejdet kan understgttes gennem at ggre betalingen afhaengig af, at projektet genere-
rer de gnskede resultater. For eksempel i form af, at projektet sikrer et givet omradde mod vandstigninger pa
x meter, dvs. et bestemt sikringsniveau, som leveres af klimatilpasningsprojektet som en service til opdrags-
giver og betalerkredsen.

56



Boks 7. Eksempler pa risici i klimatilpasningsprojekter set fra en infrastrukturvinkel

Ligesom i andre infrastrukturprojekter er der en reekke forskellige risici, som skal forstas og handteres, og hvor graden
af indflydelse pa dem og handlemuligheder varierer for det enkelte projekt.

Eksempler pa risici i klimatilpasningsprojekter set som infrastruktur
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+ Sikkerhedsforhold og arbejdsmilje

+ Udformning af kontrakt og forpligtelser
+ Myndighedsgodkendelser

JUII'_I:_IIS';(k og — Uklare processer og tidsfrister
JOLIE — Afhangighed af tilladelser
verden

+ Klageadgang
— Uklar tidsproces og opsesttende virkning

- Aftagerrisiko
— Er "kunder’/betalingskreds veldefinerede?

@konomisk + Kreditrisiko
verden —Kan kunderne betale?

— Er der etableret en effektiv betalingsmekanisme?

« Finansiering- og refinansieringsforhold

Langere vak fra projektet

+ Klimaforandringer og klimavirkelighed
— Hvilket udledningsscenarie er mestrealistisk?
- Hvilke oversvgmmelseskortkan bruges?
« Geografiske forhold og vandopland
— Hvilke rammer saetter den lokale geografi for de
mulige I@sninger?
— Hvordan pavirker vandets fysiske kredslgb i omradet
de mulige Igsninger?

+ Regulatoriske rammer

— Fx siloopdeltregulering alt efter vandkilde, som
vanskeligger tvaergaende Izsninger

+ Politisk risiko
— Pludselige skift i opbakning eller retning
— Ventetid pa afklaring af rammer

+ ESG-risiko

« Makroskonomiske og markedsforhold

- Renter, valutakurs, lgnudvikling, inflation osv.
* Omkostningsrisiko

- Materialepriser, teknologipriser mv.

« Afskrivning ift. teknisk levetid

+ Organisering

Projekt- * ;rc:ices‘ytover?allk indkeb + Interessenthandtering
styring + Budge styringog procurement (indkab) « Risici fra vardikade
« Udvikling

— Forstyrrelseri leverancer af varer, tjenester eller

= Plan fortiming og beslutninger om indkaring, drift og information fra samarbejdspartnere

afvikling eller videreudvikling (adaptive I@gsninger)

Kilde: Egen illustration

Staten har ogsa en reekke finansieringsmuligheder, der kan bidrage. Disse inkluderer initiativer fra regerin-
gens klimatilpasningsplaner, herunder de arlige puljer til kystbeskyttelse, samt ny finansiering afsat til forun-
ders@gelser og screening, jf. Accelerationspakken. Stat og kommuner har ogsa finansieringsfaciliteter, der
kan treede ind i samarbejdet med forskellige former for garantier.

Figur 20 illustrerer en mulig organisering af en "Investeringsfond for klimatilpasning”, et finansielt
arrangement eller finansieringskonsortium, som etablerer finansiering til forskellige klimatilpasningsprojekter.
Savel private som det offentlige kan indskyde kapital, mens staten som national koordinator veelger projekt-
omrader og tilgang i samarbejde med de omfattede kommuner. En ny enhed, der bade kan vaere privat eller
offentlig, forvalter sa de konkrete projekter med organisering, forslag til Igsning og eksekvering. OPP, kon-
sortier og fondsmodeller kan optraede hver for sig, eller de kan kombineres.

De lokale kommuner i projektet er pa den made den konkrete efterspgrger af klimatilpasningen, mens det
udfgres af den nye forvalter, som kan operere pa flere projekter og pa den made opna laering og stordriftsfor-
dele. Den nye forvalter kan veere offentlig, fx i form af en slags "Sund og Beaelt” for klimatilpasning, men kan
ogsa veere stgrre forsyningsselskaber, der imidlertid i sa fald vil skulle have mandat til at kunne operere uden
for deres normale forsyningsomrade, hvis der skal opnas tilstreekkelig lzering og gentagelse. Forvalteren kan
ogsa veere et privat infrastrukturselskab. En "Sund og Beelt” model forudseetter, at projekterne har en vis
stgrrelse for at hgste fordelene af skalerbarhed og repeterbarhed.
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Figur 20: Model for betaling af klimatilpasningslasninger med offentlige og private goder
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Kilde: CIP Foundations tilvirkning pa baggrund af Bisaro et al (2018).

Betalingen fra betalingskredsen eller "nyttedragerne” kan enten ske direkte til forvalteren eller via opdragsgi-
ver. Afkast til investorer afregnes fra forvalteren fra det konkrete projekt, men ogsa fra staten som en grund-
betaling for samarbejdet.

Private investorer kan, ud over eksempelvis pensionsselskaber, ogsa omfatte bidrag fra almennyttige fonde,
der har andre afkastkrav og i nogle tilfeelde ogsa giver donationer, som kan vaere med til at fremme yderli-
gere, kvalitative elementer sammen med klimatilpasningen. Det er vigtigt, at de private aktarer patager sig
reel risiko og ikke overlader det hele til fx en offentlig garanti.

Private aktgrers interesse for at investere i projekterne afhanger af planlasgningssikkerhed, herunder forud-
sigelige og overskuelige sagsbehandlingstider. Derfor haenger projekternes investerbarhed teet sammen
med anbefalingerne om at behandle klimatilpasning som infrastruktur.

9.3. Pensions- og livsforsikringsselskabers egeninteresse

Pensions- og livsforsikringsselskabers investeringer kan pavirkes af oversvemmelser. Direkte, nar der er in-
vesteret i eiendomme og virksomheder, der oversvemmes, og indirekte, nar det pavirker aktivitet og mar-
kedsveerdier, hvorefter der sker tab pa veerdipapirer. For at beskytte investeringerne kan det derfor ogsa
veere i sektorens egeninteresse at medvirke til forebyggelse og fremme konkret klimatilpasning.

Pensions- og livsforsikringsselskaber skal ultimativt varetage deres kunders interesser og afsgge det bedste
afkast i forhold til en risikoafvejning, sa de kan servicere deres forpligtelser. De har ikke mulighed for at inve-
stere alene ud fra samfundshensyn.

Klimatilpasning kan imidlertid vaere et eksempel pa en investering, der bade har et godt samfundsmaessigt
afkast, og samtidig muligger et vist og stabilt afkast ved en investering i stil med andre infrastrukturprojekter.
Pensionsselskabers investeringer i klimatilpasning, enten via feelles fonde, eller i partnerskaber med staten,
er derfor et eksempel pa, hvor egeninteresserne kan vaere godt afstemt med markedsinteresserne og sam-
fundsinteresserne.
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DISKUSSION

e Hvordan far vi bragt liv og pensions egeninteresse i spil?

Bear staten veere direkte med i en faelles investeringsfond eller er der starre fordele ved et fael-

les samarbejde pa tveers af pensionsselskaber?

Hvad er ngdvendige forudseetninger for, at et sadant samarbejde kan opst&?

e Hvordan far man det bedste ud af hver side, hhv. offentlig og privat, og udnytter deres kompa-
rative fordele i klimatilpasning?

e Hvordan kan sadanne samarbejder etableres uden for meget bureaukrati, men hvor der er
klare incitamenter og en aflanning baseret pa leveret sikringsniveau? Hvad er hensigtsmaes-
sige KPl'er?
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10. Konklusion og videre overvejelser

Den finansielle sektor er et vaesentlig bindeled i samfundets handtering af klimaforandringerne med mulig-
hed for at vaere formidler af viden og skabe tilskyndelse for de valg om klimatilpasning, der skal treeffes. Pa
dansk en fadselshjselper for de kommende investeringer.

Der er fortsat brug for centrale rammer omkring klimatilpasningen, for centralt tilvejebragt og validerede data
at foretage risikovurderinger og beslutninger ud fra og for signaler om, hvor og i hvilket tempo der skal arbej-
des med starre, kollektive lgsninger, hvis mere klimatilpasning skal finde sted.

Det taler ind i et behov for samarbejde mellem det offentlige og det private om Igsningerne.

Klimatilpasning er et eksempel, hvor det bade er i samfundets og borgernes interesse og i den finansielle
sektors egeninteresse at fa gennemfart flere forebyggende tiltag.

Den tavende tilgang i gjeblikket, hvor processerne omkring isaer kollektiv klimatilpasning er meget tidskrae-
vende, kan vaere udtryk for, at der er tvivl om arbejdsdelingen og byrdefordelingen. Der er risiko for, at de
forskellige parter er i et slags "hvem blinker farst spil’, om hvorfra beslutningerne skal treeffes, og hvem der
skal beere de forste omkostninger. Det har i mellemtiden konsekvenser i form af oversvemmelser, skader og
tab af aktivitet og muligheder.

Der er barrierer i lovgivningen for de konkrete lgsninger en mere helhedsorientering klimatilpasning, da de
forskellige vandkilder har forskellige regulatoriske ophaeng, forskellig organisering og forskellige betalings-
modeller, jf. Scheadt (2025) og KPMG (2026, forthcoming). Den finansielle regulering synes ikke i sig selv at
saette barrierer for sektorens involvering i klimatilpasning. Her er man i en bevaegelse fra en mere vejledende
og overordnet tilgang til handtering af klimarisici over mod mere konkrete krav.

Den finansielle sektor har en vigtig rolle i risikohandtering og gennem produktudbud, vilkar og incitamenter at
drive omstilling og spredning af tab, hvor skadesforsikringsselskaberne iseer bgr iseer gennem at opretholde
mulighederne for forsikring samt gennem en prissaetning, der tilskynder til fornuftig adfserd. Den finansielle
sektor skal ogsé bidrage til finansieringen af klimatilpasningen. Den opgave ligger mest naturligt hos pensi-
ons- og livsforsikringsselskaberne, men ogsa hos realkreditten og i mere begranset omfang hos bankerne.
Indtil videre har finansieringen isaer vedrgrt udlan til individuel klimatilpasning, men der er ogsa en rolle i for-
hold til at tilvejebringe kapital og medfinansiere kollektive Igsninger.

| Danmark er der tradition for, at stgrre samfundsudfordringer kan lgftes i partnerskaber. Med den grgnne
omstilling indgik staten og forskellige sektorer i klimapartnerskaber, hvor hver part forpligtede sig pa at levere
bidrag, investeringer og understgttende rammer. For landbrugets emissioner og kveelstofudledninger til van-
det var trepartsdrgftelserne vejen til at forpligte flere sider, der ikke havde helt sammenfaldende interesser i
at finde feelles Igsninger.

Den finansielle sektor og myndighederne bgar i faellesskab drafte, hvordan de forskellige roller for begge par-
ter mest hensigtsmaessigt kan bidrage til en optimal handtering af de klimatilpasningsudfordringer, som sam-
fundet star over for. Den finansielle sektor har en stor egeninteresse i mere forebyggelse, som vil smitte af i
form af reducerede tab for sektoren, som derfor kan bidrage til dette. Byrdefordelingen og arbejdsdelingen
bliver et centralt emne og jo tidligere det adresseres, jo bedre Igsning vil vi fa.
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Diskussion

Hvordan sikrer vi, at alle parter bidrager?
Hvad ber de forskellige parter bidrage med?
Hvilke rammebetingelser er det vigtigt, at myndighederne sikrer?
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