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Dreifibréf nr. 4/2025
Til lifeyrissjoda

Efni: Nidurstada athugunar a styringu lifeyrissjoda a loftslagsahaettu

Samkveemt I6gum ber lifeyrissjodum ad bua yfir fullneegjandi aheettustyringu og skulu
fjarfestingar peirra byggdar a vidunandi greiningu a peirri dhaettu sem fjarfestingunum
fylgja." Sjalfbaernidhaetta (e. sustainability risk), eda ahaetta tengd umhverfis-, félagslegum
pattum og stjérnarhattum, oft nefnt UFS-ahaetta, er par engin undantekning. Mikilvaegur
undirpattur sjalfbaernidhaettu er loftslagsahaetta, p.e.a.s. fjarhagsleg ahaetta sem rekja ma
til loftslagsbreytinga. Loftslagsahaetta er & vissan hatt frabrugdin annarri ahaettu en vid
mat a henni verdur ad stydjast vid nyja nalgun vid aheettustyringu og ahaettumat par sem
litid er haegt ad byggja a ségulegri reynslu. Pa verdur einnig ad horfa til lengri tima vid
dhaettumatid par sem gera mé rad fyrir ad loftslagsahaetta aukist & naestu arum.

par sem skuldbindingar lifeyrissjodanna na til langs tima og fjarfestingar peirra eru ad
storum hluta erlendis eru peir sa adili a islenskum fjarmalamarkadi sem liklegast mun finna
fyrst fyrir ahrifum loftslagsahaettu.

A &rinu 2024 framkveemdi fiarmalaeftirlitid athugun & stédu styringar lifeyrissjéda & a-
haettu sem rekja ma til loftslagsbreytinga.? Helstu nidurstddur athugunarinnar er ad finna
hér a eftir.

Adferdafraedi athugunar

Athugun fjarmalaeftirlitsins byggdist a leidbeiningum Network for Greening the Financial
System (NGFS) fyrir fiarmalaeftirlit.> Vid upphaf athugunarinnar var spurningalisti NGFS
sendur a lifeyrissjodi til ad afla upplysinga um stédu styringar loftslagsahaettu innan peirra,
vidhorf sjédanna til 4heettunnar og hlutverks Sedlabanka [slands i pessum malaflokki. P4
var jafnframt markmid med spurningalistanum ad vekja sjodina til umhugsunar um styr-
ingu loftslagsahaettu.

[ kjolfarid & upplysingasofnun var fundad med fiérum staerstu lifeyrissjodunum par sem
nanar var farid yfir dhaettustyringu sjodanna og var rit Baselnefndarinnar um bankaeftirlit

TSamanber 3. tl. 1. mgr. 36. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda.

2 Radist var i Uttektina eftir abendingu Alpjodagjaldeyrissjodsins (AGS) 2023 um ad islenskir lifeyrissjodir veeru
nokkud a eftir lifeyrissjodum i Evropu pegar kemur ad stjornun loftslagsaheettu. Sja Financial Sector
Assessment Program: Technical Note on Pension Fund Regulation and Supervision, juli 2023, bls. 7 og 8.

3 Network for Greening the Financial System, ,Guide for Supervisors: Integrating climate-related and
environmental risks into prudential supervision,” 2020.


https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/AGS/1ISLEA2023009.pdf
https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/AGS/1ISLEA2023009.pdf

(BCBS) um kjarnareglur vid stjornun loftslagsahaettu haft til hlidsjonar.* Ahersla var 1693 &
ad fara yfir ahaettustyringu, innra eftirlit og skyrslugjof.

Helstu nidurstodur athugunar

Tiltdlulega stutt er sidan fjarmalaeftirlitid hof reglulegt eftirlit med sjalfbeerniahaettu hja
eftirlitsskildum adilum og er pessi Uttekt fyrsta skrefid i skipulegu eftirliti med styringu
lifeyrissjodanna a sjalfbaerniahaettu. Sambeaerileg Uttekt hefur verid framkvaemd & styringu
sjalfbaernidhaettu hja innlendum vidskiptabonkum og nyttist reynslan af henni vid pessa
Uttekt, en verklag fjarmalaeftirlitsins vid eftirlit med sjalfbaernidhaettu er enn i préun og
hafa Uttektirnar verid gagnlegar fyrir fjarmalaeftirlitid i pvi tilliti. Vid framkveemd athugunar
kom fram 0sk lifeyrissjédanna um fyllri leidbeiningar um mat og styringu a loftlagsahaettu.
Fjarmalaeftirlitid mun leitast vid ad nyta yfirsyn stofnunarinnar yfir islenskan fjarmala-
markad og midla pekkingu um malaflokkinn til ad stydja vid skilvirka styringu loftlagsa-
heettu.

Ein helsta nidurstada Uttektarinnar er ad lifeyrissjodirnir séu flestir nalaegt byrjunarreit hvad
vardar mat a loftslagsahaettu pott sumir séu lengra komnir en adrir, sérstaklega steerri
sjodir. Mikilveegi loftlagséhaettu er almennt vidurkennt og gera sjodir rad fyrir pvi ad raun-
lzeg ahaetta (e. physical risk) og sérstaklega umbreytingarahaetta (e. transition risk) muni
raungerast. Almennt hafa sjédir ekki greint mikilvaega dhaettupaetti loftslagsahaettu sem
geta haft veruleg ahrif a eignasafnid og par med tryggingafraedilega stodu. Horft er til
bess ad ahaettunni sé m.a. styrt med virku samtali vid stjornendur peirra innlendu fyrir-
teekja og sjoda sem lifeyrissjodirnir hafa fjarfest i. Pa eru deemi um ad mat a loftslagsa-
haettu sé hluti af peirri dhaettu sem metin er i nyjum fjarfestingum. Daemi eru um ad til-
teknar tegundir fjarfestinga og Utgefendur hafi veri® Utilokadir hja stéru sjodunum vegna
neikvaedra ahrifa peirra & sjalfbaerni.

Almennt eru innlendir bankar komnir nokkud lengra, enda hafa peir fleiri Urraedi vardandi
aheettustyringu og meiri mannafla. Eignir og skuldir lifeyrissjodanna eru hins vegar ad
jafnadi til mun lengri tima en hja bonkunum, og eru slikar eignir almennt taldar vid-
kvaemari fyrir ahrifum loftslagsbreytinga. Pad gerir styringu loftslagsahaettu hja lifeyris-
sjodunum afar mikilveega. Pa eru eignir lifeyrissjoda ad stérum hluta erlendar sem kann
ad gera pé Utsettari fyrir loftslagsahaettu.

Helstu nidurstodur athugunarinnar koma fram { eftirfarandi abendingum sem fjarmala-
eftirlitid vill koma & framfaeri til lifeyrissjédanna.

e Stjornskipulag: Pott stjornskipulag og ahaettustyring lifeyrissjodanna adgreini
ekki sérstaklega loftlagsaheettu fra annarri ahaettu er mikilvaegi hennar vidurkennt
sem og moguleg ahrif hennar 4 & tryggingafraedilega stodu. Ahersla eetti ad vera
16gd & ad byggja upp aukna pekkingu a loftslagsahaettu og afleiddum ahrifum a
eignir og skuldbindingar sjodanna.

o Fjarmaélaeftirlitid bendir lifeyrissjoédunum & ad pekking & loftslagsahaettu
er forsenda pess ad haegt sé ad styra henni og pvi mikilveegt ad byggja

4 Basel Committee on Banking Supervision, ,Principles for the effective management and supervision of
climate-related financial risks,” 2022.



upp pekkingu. Sérstaklega & pad vid innan ahaettustyringar sjddanna,
medal starfsmanna eignastyringar og hja stjornendum sjédanna.

Fjarmalaeftirlitid bendir lifeyrissjodunum & ad pott lofslagsahaetta sé ekki
medhondlud adskilid fra annarri ahaettu parf ad vera skyrt hver i skipuriti
sjddanna beri dbyrgd & styringu hennar.

e Ahaettugreining: Lifeyrissj¢dir hafa almennt ekki greint mikilveega dheettupaetti
loftslagsahaettu en medhondla pd margir kostnad vid losun Obeint sem slikan
ahaettupatt gegnum meelingu & fjarmagnadri losun.

o

Fjarmalaeftirlitid bendir lifeyrissjodunum a ad hafa greiningu mikilveegra
dhaettupatta loftslagsahaettu i forgangi, enda er pad forsenda fyrir styr-
ingu peirra. Greina parf mikilveega ahaettupeetti loftslagsahaettu, hvort
verulegir hlutar eignasafns eru Utsettir fyrir peim ahaettupattum og meta
hversu vidkvaemar paer eignir eru gagnvart peim &heettupattum. | pvi
sambandi er mikilveegt ad hafa i huga ad pd ad ahaettan geti raungerst i
einstaka eignum getur hun einnig att sér uppruna i virdiskedju eda i hag-
kerfinu i heild sinni. Raunleeg dhaetta afmarkast oft af landsvaedum medan
umbreytingaréhaetta afmarkast oft af I6gsagnarumdaemum.

Fjarmalaeftirlitid bendir lifeyrissjodunum a ad hafa i huga ad vid greiningu
loftslagsahaettu er oft takmarkadar upplysingar ad seekja i sdgulega
reynslu og ad loftslagsaheetta getur raungerst a Idngum tima. pvi parf ad
horfa til lengri tima vid greiningu hennar og byggja a spd um prdun
aheettupatta i stad sogulegrar prounar. Pa getur svidsmyndagreining
verid gagnleg.

Fjarmalaeftirlitid bendir lifeyrissjodunum & ad ef peir notast vid maelingu
a fjarmagnadri losun sem meelikvarda, vegna pess ad peir telji kostnad vid
losun vera mikilveegan ahaettupatt, pa eettu peir ad medhondla fjar-
magnada losun sem melikvarda & Utsetningu gagnvart peim ahaettu-
baetti og skra hugsanlegt orsakasamhengi fjarmagnadrar losunar &
eignasafnid og par med tryggingafraedilega stoédu. Einnig settu peir ad
skilgreina mork meelikvarda fjarmagnadrar losunar sem endurspeglar a-
heettuvilja sjédsins.

e Ahaettuvisar: Sj¢dirnir hafa almennt ekki komi& sér upp &haettuvisum fyrir lofts-
lagsaheettu, ef fjarmognud losun er undanskilin, enda hafa peir ekki verid greindir
likt og kom fram hér ad ofan.

O

Fjarmalaeftirlitid bendir lifeyrissjodunum a ad greini peir mikilveega
dhaettupeetti loftslagsaheettu audvelda aheettuvisar sem eru skyrir a-
reidanlegir, stadfestanlegir, hlutlausir og stédugir i tima, eftirlit med peim
dhaettupattum. Pa parf hugsanlegt orsakasamhengi aheettuvisis og ahrifa
hans & eignasafnid ad liggja fyrir, enda er ahaetta meelikvardi pess ad lif-
eyrissjodurinn geti stadid vid skuldbindingar sinar. Einnig er mikilveegt ad
buid sé ad skilgreina mork fyrir dhaettuvisinn sem endurspegla ahaettuvilja
sj6danna.



o Fjarmélaeftirlitid bendir lifeyrissjodunum & ad i framhaldi af greiningu
mikilvaegra dhaettupatta loftslagsahaettu parf ad styra peirri ahaettu, p.m.t.
ad skilgreina hamork ahaettutdku og hugsanlega mildun.

Framangreindar dbendingar na einungis til peirra atrida sem brynust eru talin nd. Blast
ma vid ad krofur til styringar sjalfbaerniahaettu muni aukast pegar fram lida stundir. Til ad
bregdast vid og skipuleggja styringu loftslagsaheettu er unnt ad stydjast vid ymis rit, svo
sem:

e Basel Committee on Banking Supervision, ,Principles for the effective
management and supervision of climate-related financial risks”, 2022.

e Basel Committee on Banking Supervision, ,Climate-related risk drivers and their
transmission channels”, 2021.

e Bank of England, ,Enhancing banks’ and insurers’ approaches to managing the
financial risks from climate change,” 2019.

e European Banking Authority, ,Draft Guidelines on the management of ESG risk,”
18.1.2024
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