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IImastonmuutoksen tuomat sdan aari-ilmiot aiheuttavat taloudellisia vahinkoja jo nyt, ja niiden
arvioidaan kasvavan tulevaisuudessa. Taloudelliset vahingot aiheuttavat tappioita
rahoitusjarjestelman toimijoille suorien luottoriskien, valillisten markkinariskien ja
makrotalouden kautta. Tuoreimman tiedon mukaan ilmastonmuutoksesta johtuvat fyysiset riskit
ovat uhka rahoitusvakaudelle, mutta kokonaisarvion tekeminen tdman uhkan suuruudesta on

vaikeaa. Tasta syysta analyysitydkaluja on tarkeaa kehittaa edelleen.
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lImastonmuutoksen aiheuttamat fyysiset riskit lisdantyvat ja
voimistuvat

Sahkéntuotantoa haittaava kuivuus Euroopassa kesélla 2022 ja mittaushistorian suurimmat

metsdpalot Kanadassa 2023 ovat tuoreita esimerkkeja siita, etta ilmastonmuutoksen vaikutukset
eivat endi ole pelkastdan tulevaisuuden huoli.t Suomessakin pankit ovat alkaneet viime vuosina

varautumaan tulvariskeihin.2 Sazn 4ari-ilmisiden lisddntyminen korostaa tarvetta ymmartaa
niiden taloudellisia vaikutuksia, jotka voivat ilmentya yllattavienkin vaikutuskanavien kautta.

Esimerkiksi Kanadan metsapaloista levinneiden savujen seurauksena taloudellinen aktiviteetti
vaheni Yhdysvaltojen itarannikolla. lImastonmuutoksen taloudellisissa vaikutusarvioissa

vaikutuskanavia ei toistaiseksi ole mallinnettu néin Iaajasti.4 Yksittdinen vaikutuskanava saattaa
olla pieni, mutta jos sdan aari-ilmiot toteutuvat useammin ja voimakkaammin, niiden
yhteisvaikutukset voivat muodostua uhkaksi rahoitusvakaudelle. Tassa artikkelissa
tarkastelemme fyysisten riskien vaikutuksia rahoitusjarjestelmaan, keskustelemme riskianalyysin
haasteista ja perustelemme johtopaatoksia keskuspankkien tavoitteiden kannalta.
IImastonmuutoksen aiheuttamien vaikutusten kokonaisuuteen kuuluvat myos transitioriskit, joita

on kasitelty Suomen Pankin aiemmissa analyysiartikkeleissa.5 6

Hallitustenvalisen ilmastonmuutospaneelin (IPCC) kuudennen arviointiraportin mukaan ilmaston

jasdan aariolosuhteet, kuten helteet, rankkasateet ja kuivuus, ovat lisdantyneet globaalisti.7
IImaston dariolosuhteiden aiheuttamat fyysiset riskit jaetaan kroonisiin ja akuutteihin

vaikutuksiin. Kroonisia vaikutuksia ovat esimerkiksi lampétilan ja vedenpinnan asteittainen nousu,
jotka vaikuttavat muun muassa tyon tuottavuuteen, ruuantuotantoon® ja Suomessa esimerkiksi

metsatalouteen hydnteistuhojen seka kasvitautien yleistymisen seurau ksena’. Akuutteja fyysisia

riskeja ovat sdan ja ilmaston dari-ilmiot, kuten myrskyt, tulvat ja kuivuus, jotka toteutuessaan

aiheuttavat valittomia taloudellisia vahinkoja.10

Kuviossa 1 nakyy fyysisten riskien aiheuttamat taloudelliset vahingot globaalisti vuosina
2000-2022. Kuvio perustuu kansainvalisen katastrofitietokannan tietoihin (EM DAT). Luvut ovat
ainoastaan suuntaa antavia, koska taloudellisten vahinkojen maarittelyssa ja kerddmisessa on
huomattavia eroja maiden ja vuosien valilla. Historiallisen datan perusteella taloudelliset vahingot
ovat kasvaneet noin 50 %, kun verrataan vuosituhannen ensimmaista vuosikymmenta
jalkimmaiseen vuosikymmeneen. Pohjois-Amerikkaan sijoittuu melkein yhta paljon taloudellisia
vahinkoja kuin muualle maailmaan yhteensa. Ei pida kuitenkaan unohtaa, etta inhimillisilla

mittareilla mitattaessa fyysiset riskit aiheuttavat eniten vahinkoa kehittyvissa maissa, joissa
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kasvihuonepaastdjen maara on ollut kehittyneitad maita véihéiisempi.11 Vaikutusten epatasaisella

maantieteelliselld jakautumisella on moninaisia vaikutuksia globaaliin talouteen.

Kuvio 1.

Fyysisten riskien aiheuttamat taloudelliset vahingot
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katastrofihavainnoissa ja taloudellisten vaikutusten mittaamisessa on huomattavia eroja
maiden ja vuosien valilla.
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Euroopassa saan aari-ilmiot ovat lisdantyneet viimeisen 20 vuoden aikana. Ne ovat aiheuttaneet
vuosittain taloudellisia vahinkoja keskimaarin 0.1 % EU:n bruttokansantuotteesta vuosina
1980-2020. Vuosisadan loppuun mennessa taloudellisten vahinkojen on arvioitu
kolminkertaistuvan Pariisin tavoitteen suotuisassa 1.5°C skenaariossa, ja 15-kertaistuvan

epasuotuisammassa 3°C skenaariossa. 12

Eteenpain katsovissa ilmastonmuutoksen taloudellisten vaikutusten tutkimuksissa
ilmastotieteellisid malleja yhdistetdan talousmalleihin. Niiden pohjalta pystytdan luomaan erilaisia
mahdollisia tulevaisuuden kehityskulkuja riippuen ilmastonmuutosta hillitsevien toimien
onnistumisesta. Naita skenaarioita on tehty globaalisti esimerkiksi Network for Greening the

Financial System (NGFS) verkostossa. NGFS skenaarioiden tuoreimmassa versiossa mukaan on

tuotu myos fyysisten riskien vaikutuksia.'® Esimerkiksi "liian vahan, liian my6haan” -skenaariossa
maat eivat aseta tai saavuta padstotavoitteita, mika johtaa tehottoman vihrean siirtyman myota
korkeisiin fyysisiin riskeihin globaalisti. Epasuorien makrotaloudellisten vaikutusten arvio ei
kuitenkaan yksin riita rahoitusvakausvaikutusten arvioinnin kannalta, vaan taloudellisia

vaikutuksia taytyy edelleen verrata rahoitusalan toimijoiden riskinkantokykyyn talla hetkell3, tai
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kuinka paljon tappionsietokykya tulisi tulevaisuudessa olla. Suomen Pankin aikaisemmissa

fyysisiin riskeihin liittyvissa analyyseissa on tarkasteltu pankkien tulvariskeja 14ja pankkien

korkokatteen muutosta tulevaisuudessa NGFS skenaarioihin perustuenlS.

Fyysisten riskien vaikutuskanavat rahoitusvakauteen ovat
moninaiset

Keskuspankeissa on tehty fyysisten riskien analyyseja ja stressitesteja erityisesti tulvista, mutta
esimerkkeja on myds kuivuudesta ja metséipaloista.16 ,17,18,19,20,21,22 Analyysit rakentuvat

tyypillisesti kolmesta elementists2>:

e Paikallinen ilmatieteellisiin malleihin perustuva arvio muutoksista fyysisten riskien
toteutumistodennakdisyyksissa tulevaisuudessa.

e Taloudellinen vaikutus. Arvio vahingoista varallisuuteen tai taloudelliseen aktiviteettiin.

e Rahoitusjarjestelmaan yhdistyvan vaikutuskanavan ja sen suuruuden arviointi.

Esimerkkina naista kolmesta elementista koostuvasta analyysista voisi olla skenaario, jossa sdan
aari-ilmio on kuivuus, joka nostaa suuren metsapalon vaaraa. Taloudellinen vaikutus olisi metsan
tuhoutuminen ja valiton vaikutuskanava rahoitusvakauteen olisi luottoriski tuhoutuneiden

metsavakuuksien kautta.

Ylla oleva esimerkki kuvaa vain yhta valitonta fyysisten riskien vaikutusketjua
rahoitusjarjestelmaan. Saan aari-ilmioita ja niista johtuvia fyysisia riskeja on kuitenkin useita
etenkin, jos huomioidaan laajat epasuorat vaikutukset makrotaloudellisten vaikutuksien kautta.
Suurpaloesimerkissa metsasektorin yritysten toimintaedellytykset voisivat heikentya tai
kotitalouksien metsavarallisuuden arvo laskisi. Metsaklusterin vaikeudet voisivat olla uhka myds
monille metsataloudesta riippuvien seutujen yrityksille, etenkin niille, joiden kannattavuus on jo
valmiiksi heikko ja joiden asiakaskunta on paikallista. Kanavia rahoitusvakauteen olisi taten useita
muun muassa metsasektorin yritysten konkurssien kautta, ja ne vaikuttaisivat pankkien lisaksi
muihin rahoitusalan toimijoihin, kuten vakuutusyhtidihin. [Imastonmuutoksen aiheuttamien
fyysisten riskien vaikutuskanavien laaja kirjo havainnollistaa kuinka vaikeaa kokonaisvaikutusta

on arvioida.

Fyysisten riskien aiheuttamien suorien vahinkojen lisdksi katastrofit voivat laukaista vahvoja

hintashokkeja markkinoilla.?* Kun riskeisti saadaan uutta tietoa, ne voivat laskea kiinteistojen

arvoa ja korottaa vakuutusmaksuja, mitd on nahty esimerkiksi Yhdysvalloissa hurrikaani-, tulva-, ja

paloriskialueilla.25 Riskien havaitseminen etukateen vaikuttaa markkinahintoihin, kuten tutkimus
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Suomen ymparistokeskuksen tulvariskikarttojen julkaisusta osoittaa.?® Riskialuekarttojen
julkaisu laski alueella olevien kiinteistdjen hintoja suhteessa muihin kiinteist6ihin, ja ndin
tietokatveen poistaminen etukateen julkisella tiedolla vahensi nopean uudelleenhinnoittelun
potentiaalia katastrofitilanteessa. Uuden ilmastoriskitiedon uudelleenhinnoittelupotentiaali on

kuitenkin edelleen merkittava riski, koska EKP ja EIOPA ovat arvioineet fyysisten riskien

vakuutusten kattavuudeksi vain 25% Euroopan Unionin alueella.?” Samassa arviossa EKPja
EIOPA tuovat esiin valtioiden roolin suurimpien riskien kattamisessa, mika olisi tehokkaampaa

etukateen suunniteltuna verrattuna erityistoimenpiteisiin vasta riskien realisoituessa.

Suuren kokoluokan kriisi voi nostaa lainojen riskilisid merkittavasti epdvarmuuden kasvun myo6ta.

S&P:n datan perusteella luonnonkatastrofista johtuva bruttokansantuotteen lasku korreloi myos

valtionlainojen luottoluokituksen alentamisen kanssa.?8 Kriisitilanteessa toteutetaan usein

valtion tukitoimia, ja ne voivat heikentaa velkakestavyytta, jos niihin ei ole ennalta varauduttu.

Toteutunutta kehitysta tarkastelevissa tutkimuksissa on |6ydetty ristiriitaisia tuloksia akuuttien
fyysisten riskien vaikutuksista pankkeihin. Yhdysvalloissa ilmastoon liittyvien katastrofien

suorista vaikutuksista pankkisektorin tilaan on erisuuntaisia tu’ckimustuIoksia.29’30’31

Katastrofien vaikutuksien arviointia vaikeuttaa hdtaapu, mita usein ohjataan katastrofialueelle, ja
lisdantynyt lainananto jalleenrakennuksen rahoittamiseksi. Tutkimustulokset ovat siis herkkia
sille, etta kaytetadanko pankkisektorin tilan mittaamiseen luottotappioita vai kannattavuutta, ja

kuinka pitkakestoisesti vaikutuksia arvioidaan. Lisdksi tulokset vaihtelevat maittain. Klomp

(2014)32 nadyttaa katastrofien aiheuttavan pankeille vaikeuksia kehittyvissa talouksissa, mutta ei
kehittyneissa maissa. Tulosten perusteella katastrofit eivat johtaneet systeemisen pankkikriisin
alkamiseen. Toteutunutta kehitysta tarkasteleva kirjallisuus osoittaa, ettd myos tulevaisuuden

skenaarioissa lopputulemia tulisi arvioida monesta eri ndkokulmasta.

Perinteinen talousdata ja analyysityokalut eivat suoraan
sovellu fyysisten riskien arviointiin

[Imastonmuutoksen fyysisten riskien kattava analyysi tarvitsee tuekseen tarkempaa tietoa, seka
analyysityokalujen uudistamista. Luonnonkatastrofien vahingot eivat noudata valtioiden tai

kuntien rajoja, mika aiheuttaa uudenlaisia tarpeita sijaintitiedon kerdamiselle ja analysoinnille.

Esimerkiksi tulvariskikartalla voidaan tunnistaa vahingot kiinteistékohtaisesti33, mutta jos

yrityksen lainavakuutena kaytettyjen kiinteist6jen osoitteeksi on raportoitu yrityksen

paakonttori, niin tarkkaa kuvaa luottoriskeista on vaikea muodostaa. 34,35 pyikkatietodatan

saatavuutta voidaan parantaa lisddmalla se osaksi datankeruuta tai kdyttamalla uusia
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innovatiivisia dataldhteitd, kuten satelliittidataa.

Paikallisen tarkkuuden lisdksi tarvitaan yksityiskohtaista dataa riippuvaisuuksista eri sektoreiden
vélilla, koska paikalliset vaikutukset heijastuvat yli valtioiden rajojen. Vuoden 2022 kuiva ja kuuma
kesa rajoittivat sdhkéntuotantoa ydinvoimalla Ranskassa seka vesivoimalla Norjassa. Ne olivat
osatekijand energiakriisissa, ja aiheuttivat siten taloudellisia vaikutuksia etenkin
energiaintensiivisilla aloilla Euroopassa, seka inflaation kautta koko taloudessa. Riippuvaisuuksien
analysoinnin tueksi tulisi edelleen kehittda tyokaluja eri tietokantojen yhdistelemisen

sujuvoittamiseksi.

Fyysisten riskien mallintamisessa korostuu kolme haastetta, jotka heijastavat ilmion
monimutkaisuutta ja uutuutta. Ensiksi llmastoriskeihin liittyvien epélineaaristen taloudellisten
vaikutusten arvioiminen on erityisen vaikeaa. Tall4 tarkoitetaan vaikutuksia, jotka nousevat
ennakoidusti fyysisten riskien kasvaessa, kunnes lisdantyva paine aiheuttaa kddnnekohdan
johtaen uudenlaiseen ennakoimattomaan vaikutukseen. Esimerkiksi maataloutta haittaavien
fyysisten riskien toistuminen aiempaa useammin globaalisti voisi aiheuttaa nousupainetta ruuan
markkinahintaan tavalla, jota ei esiinny historiallisessa datassa. Esimerkki havainnollistaa kuinka
vaikutuksia uudenlaisessa ilmastossa voi olla vaikea huomata etukateen, ja etta niiden ennalta

havaitseminen perustuu parhaimmillaankin vahvoihin oletuksiin.

Toiseksi mallintamisessa taytyy ottaa myos paremmin huomioon fyysisten riskien
keskindisriippuvuus tai yhdistyminen muihin kriiseihin. Paikallinen varallisuus tai taloudellinen
aktiviteetti voivat altistua useammalle fyysiselle riskille samaan aikaan. Mikali portfolion riskeissa
huomioidaan riskit yksitellen, mutta ei niiden keskinaisriippuvuutta, se johtaa kokonaisriskin

aliarvioimiseen.36

Kolmanneksi yhdistelmariskeilla viitataan fyysisten riskien vuorovaikutukseen makrotalouden

riskien kanssa.>’ Esimerkiksi vuoden 2022 kuuma ja kuiva kesa aiheutti suoria taloudellisia
vahinkoja tuotantoketjuissa, kun Keski-Euroopan jokien alhainen vedenpinta haittasi
rahtiliikennetta. Tuotantoketjun ongelmat ja aiemmin mainittu epasuora vaikutus sidhkon hintaan
olivat molemmat osatekijoina inflaation nousussa. N&in talouden vuorovaikutusten kautta voi
syntya useita shokkeja samanaikaisesti, minka vuoksi yhdistelmariskien arviointi on tarkeaa

varsinkin rahoitusvakauden kannalta.

Keskuspankkien arviot fyysisten riskien rahoitusvakausvaikutuksista ovat olleet uraauurtavia
erityisesti uusien menetelmien, kuten ilmastostressitestien ja skenaarioiden, kehittamisessa.
Kehitystyota on kuitenkin vield paljon edess3, jotta fyysisten riskien laajoja vaikutuskanavia,
epélineaarisia vaikutuksia, keskindisriippuvaisuuksia, yhdistelmariskeja ja datapuutteita voidaan

ottaa paremmin huomioon.
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Tyo on vasta alussa

[Imastonmuutoksen fyysiset riskit ovat alkaneet jo realisoitua, mikd on uhka rahoitusvakaudelle.
Yksittdisten ilmididen kuten tulvariskin vaikutuksista on jo enenevassa maarin tietoa, mutta
fyysisten riskien kattavaan kokonaisarvioon sisaltyy paljon epavarmuutta. Epdvarmuutta voidaan
vahentaa kartoittamalla vaikutuskanavia laajemmin, kehittamalla datan saatavuutta ja
ratkaisemalla ilmastoriskien mallintamisen ongelmakohtia. Jo pelkka riskitietoisuuden lisddminen
auttaa taloudenpitdjia, markkinoita ja valtioita varautumaan katastrofeihin. Paatoksenteossa on
kuitenkin hyva tiedostaa, etta parhaankin analyysin jalkeen epavarmuustekijat pysyvat suurina
ilmastonmuutoksen aiheuttamien fyysisten riskien laajuuden, kompleksisuuden ja yllattavyyden
takia. Fyysisten riskien mielletdan usein vaikuttavan vasta pidemmalla aikavalilla, minka takia niita
on aliarvioitu nykyhetkess4, ja nyt viimeistaan olisi tarkeada varmistaa, ettei varautuminen jaa liian

véihéiis.eksi.38
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Suomen Pankin ndkemysta.
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