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Klimatfragan pa centralbankers och prognosmakares radar

Effekterna av global uppvarmning och omstallningen till en hallbar niva pé fossila

utslapp staller féretag och investerare infér nya utmaningar och méjligheter. Samtidigt
skarps kraven pa att fragorna beaktas i den ekonomiska politiken och i prognoser.
Huvudansvaret ligger pé regeringar och inom finanspolitikens omrade men klimat-
férandringarnas utmaningar har ocksa hamnat pa central-bankernas agenda. Mest
tydliga ar olika konsekvenser for den finansiella stabiliteten. Klimatférandringarnas
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paverkan pa makroprognoser ar dock osdkra och oftast tveeggade. Steget till en direkt

paverkan pa penningpolitiken &r darfor langt.

Komplexa risker dver langa tidsperioder

Att beddma ekonomiska konsekvenser av klimatférandringar ar
mycket komplext. Ett skal &r att koldioxidutslapp ar langlivade med
konsekvenser l&ngt bortom den normala beslutshorisonten. Aven om
det réder stor vetenskaplig samsyn kring de grundldggande sam-
banden mellan utslapp av vaxthusgaser och temperaturhdjningar ar
sannolikheten for olika utfall férknippad med stor osékerhet. Dartill
finns risker for kedjeeffekter pa ekosystem samt troskeleffekter fran
tex avsmaltning av polaris, foréandringar i havscirkulationen eller
metangasutslapp fran den arktiska tundran. S k “feta svansar” i
sannolikhetsférdelningen innebar att det finns en icke férsumbar
sannolikhet for extrema utfall med dramatiska konsekvenser.

Finanspolitiken har huvudansvaret. Det rdder ingen storre tvekan
om att regeringar genom skatte- och finanspolitiken forfogar dver de
policyatgarder som mer direkt kan minska utslappen av koldioxid.
Det grundlaggande problemet ar den externalitet som uppstar nar
den samhélleliga kostnad som klimatpéaverkande utslapp ger inte
beaktas. Detta marknadsmisslyckande maste hanteras via t ex
skatter (sk Pigou-skatt) eller politiskt beslutade kvantitets-
begransningar. "The tragedy of the commons” var den brittiska
1800-talsekonomen William Forster Lloyds benamning for dilemmat
attingen marknadsaktor tar ansvar for negativa gemensamma
konsekvenser. Bank of Englands chef Mark Carney har tréffande
beskrivit "the tragedy of the horizon” som en ytterligare komplikation
av attingen idag heller tar ansvar fér konsekvenser bortom den
traditionella beslutshorisonten.

Globala losningar kravs. Att utsldppen inte ar geografiskt
avgransade gor att internationella 6verenskommelser ér nddvandiga
for att uppna effektiva resultat. Ett dilemma kan vara att utvecklade
lander, som har stdrst mojligheter att genomféra och initiera
effektiva dtgarder, i mindre grad an fattiga lander paverkas direkt av
klimatforandringar. Dar kan det i stallet bli frdga om indirekta
effekter kopplade till politisk instabilitet och migrationsstrémmar.
Hur man varderar svarbeddémda skador med en horisont pé uppat
hundra ar, eller mer, &r ocksé beroende av hur framtida
generationers valfard vags mot dagens. Detta kommer till uttryck i
den kansliga frdgan om val av diskonteringsranta i samhélls-
ekonomiska kalkyler.

Viss paverkan pa ekonomiska prognoser

Klimatférandringar kan paverka ekonomiska prognoser och dérmed
ockséa den ekonomiska politiken via flera kanaler. Det géller dels
direkta fysiska risker och skadeverkningar samt kostnader for
omstallningen till ett fossilfritt samhalle, dels indirekta finansiella
risker som framst paverkar 6vervaganden avseende den finansiella
stabiliteten (se nedan). Det senaste aret har de mest aktuella
prognosfragorna rort kortsiktiga effekter av extremvader som
stormar, dversvamningar, bréander eller missvaxt. Fjolarets torka
bidrog exempelvis till ndgot lagre produktion och hdgre priser pa
svenska jordbruksprodukter. Dartill kan ekonomin paverkas av
politiska anpassningar till klimatférandringar och i férlangningen
opinionsmassiga reaktioner pa dessa. Fjolarets tyska inbromsning
var delvis en f6ljd av minskad bilproduktion pa grund av nya
utsléppstester i sparen av den s k dieselgate. De gula vastarnas
protester i Frankrike utldstes av hdjda bensinskatter och bidrog till en
minskad aktivitet i tjAnstesektorn under fjarde kvartalet. Okad
beskattning pé fossila energikallor kan leda till bdde &ndrade relativ-
priser och till generellt hogre inflation, beroende pé i vilken grad
okade kostnader for energi sprider sig till priser pa andra varor och
tjanster samt l6ner.

Kniviga men begrénsade konsekvenser for penningpolitiken.
Generellt tar klimathéndelser ofta formen av utbudsrelaterade
chocker som tenderar att pd marginalen lyfta inflationen och
samtidigt hdmma tillvaxten. Den kombinationen stéller centralbanker
infor besvérligare avvagningar jamfért med efterfrdgechocker som
pressar ned bade inflation och tillvaxt. Det kan darfor finnas skal att
utveckla analysen nér det galler spridningsmekanismer m m. | grun-
den &r dock varken naturkatastrofer, svangningar i rdvarupriser eller
andringar av skatter nya fragor for centralbanker. Sa lange som
effekterna av chockerna ses som évergdende, och inte paverkar den
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l&ngsiktiga trenden, kan penningpolitiken normalt se bortom dessa.
Flertalet centralbanker, inklusive Riksbanken, har ocksa tonat ned
betydelsen av klimatférandringar i de faktiska policybesluten. Upp-
repade klimatrelaterade utbudschockerskulle dock kanske kunna ses
som permanenta snarare an tillfalliga, enligt t ex Bank of Australia.

Flera studier havdar att BNP-
tillvaxten sedan 1980 variti
stort sett noll om hdnsyn tas

till miljoeffekter i bred mening

Lagre inflation och trendtillvaxt? P4 langre sikt kan man ténka sig
andra typer av effekter. ECB:s Yves Mersch har t ex lyft fram mojlig-
heten att en lyckad omstéllning mot férnyelsebar energi kan leda till
en langre period med generell nedatpress pa energipriser. Om detta
sammanfaller med ett nytt produktivitetssprang i sparen av en fjarde
industriell revolution kan vi sta infér ny stark disinflationsperiod i
paritet med den mest intensiva fasen i globaliseringsprocessen.
Lagre trendmaéssig BNP-tillvaxt &r en annan ténkbar konsekvens. San
Francisco Fed hanvisar till en studie (Colacito et al 2018) dar dkat
behov av "defensiva” investeringar i t ex luftkonditionering, skydds-
vallar eller befastningar av tdgbanor och annan infrastruktur kan
tréanga ut mer produktivitetshdjande investeringar. Enligt studien kan
detta sdnka trendmaéssig BNP-tillvaxt med 0,5 procentenheter inom
nagra decennier.

Positiva spiraler ocksa majliga. Med langsiktig press nedat bade pa
inflation- och BNP-trend kan ocksa skattningar for nivan pa neutrala
rantor behdva ses dver. Menii likhet med andra langsiktiga
férandringar som t ex demografi 8r sddana bedémningar osékra. Det
ar darfor svart att dra tydliga slutsatser for penningpolitiken.
Effekterna behdver dessutom inte vara entydigt negativa. Okade
investeringar i klimatvanlig infrastruktur kan fa positiva tillvaxt-
effekter medan innovationer i klimatvanlig teknik kan sprida sig till
Ovrig ekonomi, t ex i form av en mer effektiv energianvandning.
Behovet av klimatomstéllningar kan ocksa 6ka acceptansen for en
generellt aktiv finanspolitik i m&nga l&nder. Detta kan forstarka de
argument for en mer expansiv finanspolitik som t ex Oliver Blanchard
och Larry Summers fort fram i en miljé med férsvagad verkningsgrad
for penningpolitik samt mindre risk for uttrangning (crowding out) av
Ovriga privata investeringar.

Storre konsekvenser for finansiell stabilitet

Nar det galler policyomradet finansiell stabilitet ar det lattare att se
konsekvenserna av klimatforandringar. Detta kan forklara varfor
centralbanker med huvudansvar fér dessa omraden, som Bank of
England, haft en hdgre profili klimatrelaterade fragor jamfért med

t ex ECB och Riksbanken. Olika typer av risker blir ocksa mer
konkreta nar det galler den finansiella stabiliteten.

e Fysiska riskeriform av t ex en 6kad frekvens av extrema
vaderhandelser med stora skadeverkningar.

¢ Risker frdn anpassningen till ett mer klimatvanligt samhélle.

Generellt 6kar férandringar i teknologi och policy
omstallningsriskerna medan "business as usual” innebér storre
fysiska risker.

Forsakringskostnader dkar. Klimatférandringar har redan borjat
satta tydliga spér i forsakringsrelaterade kostnader.
Havsnivahdjningen p& 20 cm fér Manhattan sedan 1950-talet
beddms t ex ha 6kat férsékringsskadorna med 30 procent for
stormen Sandy 2012. Stérre klimathandelser kan orsaka konkurser i
forsakringsbolag eller tvinga dessa att realisera finansiella tillgangar
i stor skala med finansiell prispress som foljd. Det kan ocksa bli
svérare att 6verhuvudtaget forsékra vissa tillgdngar, vilket for med
sig andra risker for den finansiella stabiliteten nar oférsakrade
hushall och féretag drabbas av foljder av naturkatastrofer. En annan
oro ar att klimathandelser eller miljorelaterade skadestand kan hota
vardet pa sakerheter for lan och orsaka kreditforluster, sarskilt i
geografiskt eller branschmassigt koncentrerade laneportfoljer.

Omstéllningsprocess kan skapa “stranded assets”. Stora
forandringar i prissattningen pé olika tillgangar kan ocksa utgora
risker for den finansiella stabiliteten. Prisfallen pa fossila rdvaror
eller aktier i foretag med affarsmodeller som ar beroende av fossila
energikallor kan t ex bli betydande framoéver. Exempel pa sddana s k
“stranded assets” ar kolreserver som till féljd av regeléandringar inte
langre skulle bli varda att utvinna. Den s k kolbudgeten, som anger
hur stora koldioxidutslapp som ar forenliga med malet att begransa
den globala temperaturhdjning till 2 grader, skulle t ex kréva att 2/3
av idag kanda fossila reserver stannar i marken, varav merparten
utgors av kol. Oron for korrelerade kreditforluster och tillgdngs-
prisfall, och i varsta fall kriser i hela det finansiella systemet, har
resulterat i globala initiativ for att 6ka transparensen kring enskilda
foretags exponering mot klimatrelaterade risker.

Méjligheter och risker med en grénare finansmarknad

Forutom direkta effekter for prognoser och ekonomisk politik férs nu
diskussioner om andra institutionella forandringar. Ett omrade ror
inférande av makroekonomiska matt och mal som tar hansyn till t ex
klimatférandringar eller utarmning av naturresurser. Flera studier (t
ex "Mismeasuring our lives: Why GDP doesn’t add up” av Joseph
Stiglitzet al 2010) havdar att BNP-tillvaxten sedan 1980 varit i stort
sett noll om hansyn tas till miljseffekter i bred mening. Overgripande
méatt som tex "grén BNP” har potential att ge béattre vagledning for
beslutsfattare i en komplex vérld.
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“Business as usual® == storre fysiska risker

Forandringari policy & teknologi == storre anpassningsrisker:

Men nya matt ar ocksa férknippade med risker. Det kan t ex vara
svart att konstruera matten utan att géra genuint svara avvagningar
som t ex splittrar forskarvéarlden eller som berér politiska
konfliktomraden utan enkla svar. Man bér ocksd komma ihdg att
nuvarande BNP-métt inte i forsta hand syftar till att vara ett malisig.
Aven om BNP per capita ibland anvands som en valstands- eller till
och med "lycko”-indikator ar BNP framst designat for att vara ett
stabiliseringspolitiskt hjalpmedel for finans- och penningpolitik att
orientera sigi frdgor av mer cyklisk art. Grona inslag skulle gora
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matten mer svartydda i den funktionen. Darfér handlar det mer om
att hitta komplement till traditionella matt och inte att ersatta dem.

Initiativ till en gronare finansmarknad. Centralbanker och andra
tillsynsmyndigheter kan ocksa spela en viktig roll nar det galler
utvecklingen av en finansiell infrastruktur, dar gréna obligationer
anvands for att finansiera klimatinvesteringar. Syftet ar att
uppmuntra den privata sektorn att bidra med resurser till klimat-
omstallningen men kanske framforallt att stimulera till
klimatinnovationer. Det finns dock en risk for att det snabbt 6kande
intresset for “gréna investeringar” leder till prisbubblor. ECB:s Yves
Mersch har gatt s lAngt att han betecknat detta fenomen som en
finansiell systemrisk i sig. Denna oro accentuerar i sin tur behovet av
att driva pa skapandet av transparenta och enhetliga regelverk kring
t ex vad som far betecknas som "gront”. Ett exempel &r EU:s gréna s
k taxonomi.

Daremot har centralbankerna generellt tagit avstand fran tankar
om en "gron” penningpolitik. Ett exempel ar forslag om att central-
banker ska prioritera gréna obligationer inom ramen for sina
kvantitativa stimulanser. For t ex ECB stod obligationer i koldioxid-
intensiva foretag for néra halften av det totala universet nér
programmet for kdp av foretagsobligationer lanserades. En sadan
policyandring skulle, menar centralbankerna, kunna hamna i konflikt
med det 6vergripande malet om prisstabilitet och &ven med kraven
pa att politiken ska vara konkurrensmaéssigt neutral. Dartill skulle
utbudet av tillgéngliga obligationer fér den privata marknaden
begransas, vilket ytterligare skulle accentuera de bubbelrisker som
diskuteras ovan. Det grundlaggande skalet till centralbankernas
kallsinnighet ar dock snarare oron for att 6kade inslag av politiska
hansyn kan bli ett hot mot centralbankernas oberoende.

Sammanfattningsvis ser klimatférandringen dnnu inte ut att satta
maérkbara avtryck i penningpolitiken. Risken fér mer frekventa och
extrema vaderhandelser och storningar i det finansiella systemet
fran bade klimathandelser och anpassningsprocesser stéller dock
Okade krav pa forstaelsen av klimatforandringen och dess
ekonomiska konsekvenser.



