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Klimatforandringarna paverkar den ekonomiska utvecklingen pa olika
satt. Detta behover Riksbanken ta hansyn till for att uppratthalla pris-
stabiliteten och ett effektivt och sakert betalningsvasende. For
penningpolitikens del kan effekterna av klimatférandringarna pa
ekonomin innebédra nya utmaningar. Riksbanken behdver ocksa delta i
den diskussion som fors om huruvida centralbanker kan bidra till att be-
gransa klimatforandringarna. Riksbanken kan bidra med de medel som
faller inom dess mandat och som komplement till annan politik. De mest
verkningsfulla atgarderna for att begransa klimatférandringarna faller
dock inom ramen for andra politikomraden.

Jordens klimat blir allt varmare till foljd av 6kade utsldpp av vaxthusgaser. Sedan for-
industriell tid har den globala medeltemperaturen 6kat med runt en grad. Vid de
nordliga breddgraderna férvantas uppvarmningen ga dnnu fortare.?® | Sverige har till
exempel temperaturen 6kat med runt 2 grader (se diagram 47). Temperaturen har
ocksa okat i en allt snabbare takt som framgar av de tva trenderna i diagrammet.
Trenden sedan 1960 (turkos linje) har en brantare lutning an trenden sedan forra se-
kelskiftet (rod linje).

Parisavtalet har som mal att den globala uppvarmningen ska begransas till 1,5-2
grader. For det kravs att de globala koldioxidutslappen minskar kraftigt. | Sverige har
utsldappen per person stadigt minskat sedan 1970-talet och ar nu under det globala
genomsnittet (se diagram 48).%” En bidragande orsak till minskningen av utsldppen un-
der 1980-talet var utbyggnaden av kdrnkraften som innebar att olja kunde ersattas
med fossilfrifri elektricitet. | borjan av 1990-talet infordes en koldioxidskatt som
utgjort basen i den svenska klimatpolitiken och varit en bidragande faktor till
minskningen av utsldappen sedan dess.

26 Se Naturskyddsforeningen, “Den globala uppvarmningens konsekvenser”
https://www.naturskyddsforeningen.se/vad-vi-gor/klimat/konsekvenser-global-uppvarmning.

27 Sverige bidrar aven indirekt till de globala utslappen av koldioxid genom import av varor som orsakar
koldioxidutslapp i andra lander. Detta finns inte med i diagrammet.
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Diagram 47. Temperaturen i Stockholm sedan 1760
Grader Celsius, 5 ars glidande medelvarde
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Anm. Den streckade linjen visar medelvardet fran 1760 till 1900.

Kélla: Stockholms universitet.

Diagram 48. Koldioxidutslapp per person i Sverige, Europa, USA och globalt
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Anm. Koldioxidutslappen (CO2) avser utsldpp fran forbréanning av fossila branslen och cement-
produktion.

Kalla: Our World in Data (OWID).

Den globala uppvarmningen som foljer av klimatférandringarna paverkar den
ekonomiska utvecklingen. Det behover Riksbanken ta hansyn till for att uppratthalla
prisstabiliteten och ett effektivt och sikert betalningsvasende.?® Riksbanken behéver

28 Den har fordjupningen handlar férst och framst om klimatférandringarnas konsekvenser for
penningpolitiken, men klimatférandringarna har ocksa konsekvenser for mojligheten att uppratthalla ett
effektivt och sakert betalningsvasende, se Finansiell stabilitet 2020:2, Sveriges riksbank, dar nagra av dessa
konsekvenser tas upp.
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ocksa delta i den diskussion som fors om huruvida centralbanker kan bidra till att
begransa klimatférandringarna.?®

Klimatforandringarnas effekter pa ekonomin

Den globala uppvarmningen innebar nya typer av risker som dven har konsekvenser
for den ekonomiska utvecklingen. Riskerna kan delas in i tre kategorier: fysiska risker,
omstallningsrisker och risker for oaterkalleliga troskeleffekter. De fysiska riskerna
handlar dels om olika typer av extremvader som torka, dversvamningar eller orkaner,
dels om effekter fran en gradvis uppvarmning som exempelvis minskade skordar eller
stigande havsnivaer. Omstallningsriskerna ar kopplade till 6vergangen mot en mindre
fossilbaserad ekonomi. Det kan vara politiska beslut om hojda skatter pa koldioxidut-
slapp eller andrade konsumtionsmonster. Risker for oaterkalleliga troskeleffekter in-
traffar nar klimatférandringarna gatt sa langt att de inte langre gar att aterkalla och i
stdllet skyndar pa ytterligare forandringar i en sjalvgenererande process. Dessa risker
ar exempel pa sa kallade fundamentala osakerheter — vetenskapen kan inte sdga om
och nar en viss handelse intraffar, men den kan inte heller utesluta att handelsen
kommer att intraffa — med potentiellt katastrofala utfall som foljd. Det kan exempelvis
vara avsmaltningen av polarisen i Arktis eller skdvlingen av regnskogen i Amazonas.

| ett penningpolitiskt perspektiv ar det framforallt viktigt att forsta hur riskerna paver-
kar:

o Inflationen och inflationsférvantningarna
e Produktionen och sysselsattningen pa kort och lang sikt
e Langsiktiga realrantan

Fysiska risker i form av extremvader kan leda till storre variationer i matpriser, bo-
stadspriser och energipriser som kan fa effekter pa inflationen och inflationsforvant-
ningarna. Extremvader kan ocksa medféra att anldggningar och infrastruktur forstors,
avbrott i produktionskedjor et cetera, med negativa konsekvenser for produktion och
sysselsattning. Dessa fysiska risker ar mestadels kortsiktiga men kan dven ha mer lang-
siktiga effekter. Riskerna fran en gradvis uppvarmning innebar ofta langsiktiga och
svaroverblickbara konsekvenser for bade priser och produktion. Olika troskeleffekter
innebar sannolikt ocksa mer langvariga konsekvenser fér ekonomin.

Omstallningen till en mindre fossilbaserad ekonomi medfér strukturella férandringar i
olika delar av ekonomin. Utfasningen av koldioxidintensiva sektorer till forman for
mer miljovanliga sektorer ar ett exempel pa det, men ocksa mellan féretag inom
samma sektorer beroende pa hur val de har anpassat sin verksamhet till klimatom-
stallningar. Omstéllningen kan ocksa medféra snabba och ovantade férandringar i till-
gangspriser nar exempelvis kol- och oljefyndigheter forblir outnyttjade. Att stalla om
till en mindre fossilbaserad ekonomi kan med andra ord fa bade kortsiktiga och lang-
siktiga effekter pa inflation, produktion och sysselsattning.

29 Se exempelvis A. Breman, ”Sa kan Riksbanken bidra till klimatpolitiken”, tal pa Kungliga
ingenjorsvetenskapsakademin, Stockholm, 3 mars 2020.
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Riskerna fran klimatforandringarna kan medféra att den ekonomiska utvecklingen blir
mer osdker och att sannolikheten fér naturkatastrofer av olika slag blir stérre. Den
langsiktiga tillvaxten riskerar ocksa att minska. Dessa faktorer kan medféra att den
langsiktiga realrdntan blir lagre, men det finns ocksa andra konsekvenser av klimatfor-
dndringarna som kan verka i andra riktningen.3°

Utmaningar for penningpolitiken

Klimatforandringarna kan innebara nya utmaningar for penningpolitiken (se samman-
stillningen i diagram 49).3! Det penningpolitiska analysarbetet bestar bland annat av
att identifiera vilka férandringar i ekonomin som ar tillfalliga respektive strukturella
och darmed mer langvariga. Klimatférandringarna kan forsvara detta arbete da den
globala uppvarmningen kan ge upphov till férandringar av bada slagen.

Den globala uppvarmningen kan komma att utsdtta ekonomin fér nya typer av stor-
ningar som inte tidigare observerats. Dessa kan vara bade oberdkneliga och ha stora
ekonomiska konsekvenser.

Flera av riskerna fran klimatforandringarna kan medféra att den langsiktiga realrantan
blir lagre. Om det skulle intraffa kan styrrantan sla i den nedre gransen oftare och det
penningpolitiska mandverutrymmet kan darmed bli mer begransat.

De finansiella marknaderna har en viktig roll i hanteringen av klimatrisker, vilket kan
skapa risker i det finansiella systemet. For bankerna kan vardet pa deras sakerheter
reduceras och kreditférlusterna stiga. Det kan minska deras kapital, férsamra likvidite-
ten och darmed férsvaga banksystemets mojligheter att ge krediter. Om det
finansiella systemet férsvagas kan det ocksa blir svarare att fa genomslag for
penningpolitiken.

30 Se E. Bylund och M. Jonsson, “Hur paverkar klimatférandringarna den langsiktiga realrantan?”,
Ekonomiska kommentarer 11, 2020.

31 For ett mer detaljerat resonemang kring utmaningarna, se ”Climate change and monetary policy: Initial
takeaways”, Network for Greening the Financial System (NGFS), Technical document, juni 2020.
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Diagram 49. Klimatforandringarnas effekter pa ekonomin som kan medféra nya
utmaningar fér penningpolitiken

( Y N\ )

Fysiska risker i 6
y mp | Ekonomiska effekter Utm-ammga-r-for
penningpolitiken

« Extrema vdderfenomen
«»* Gradvis uppvarmning

( ) o Inflati h < Tillfalliga vis-a-vis strukturella
< Inflation ocl 5 randri
S1ni : forandringar
Omstaliningsrisker » inflationsférvéantningar = & )
N «» Stora och oberékneliga

3

*

< Koldioxidskatter Produktion och

I<ttni 4 kort och storningar
< Andrade konsumtionsméonster Isgri;es?st ning pa kort oc % Det penningpolitiska
- o o re . - mandéverutrymmet
«» Langsiktig realranta
4 ) <+ Penningpolitikens genomslag
Risker for oaterkalleliga
troskeleffekter =

% Skovlingen av regnskog
<+ Polarisarnas avsmaltning

g y, \_ J . J

Kallor: Network for Greening the Financial System och Riksbanken.

Kan centralbankerna bidra till att begransa
klimatférandringarna?

Klimatkrisen har sin grund i ett marknadsmisslyckande, en sa kallad negativ
externalitet av att slappa ut koldioxid. Nar exempelvis ett flygplan forbranner sitt
bransle skapas det koldioxid som bidrar, om an marginellt, till den globala uppvarm-
ningen och darmed till 6kade samhallsekonomiska kostnader. Nar den enskilde flygre-
senaren valjer sitt flygande tar han eller hon inte hansyn till dessa kostnader, vilket ar
ett marknadsmisslyckande. For att komma till ratta med detta kan man goéra det dy-
rare att slappa ut koldioxid. Det kan ske pa olika sdtt. Manga ekonomiska studier ba-
serade pa ekonomisk teori finner att en global skatt pa koldioxidutsldpp ar den mest
effektiva atgdrden for att minska utsliappen.3? En sddan skatt kan vara en billig forsik-
ring mot framtida stora och osakra kostnader, men den kan ocksa ha stora
fordelningspolitiska effekter mellan lander, foretag och individer.

Fragan om olika satt att beskatta koldioxid finns hégt pa den internationella agendan
men det verkar, an sa lange, vara svart att na konkreta forslag pa global niva. Detta i
kombination med att de negativa effekterna av klimatférandringar blir allt tydligare
har rest fragan om dven centralbanker och andra institutioner kan bidra till att be-
gransa klimatforandringarna. Det ar viktigt att komma ihag att de mest verkningsfulla
atgarderna for att begransa koldioxidutslappen faller inom ramen fér andra politikom-
raden. Men det hindrar inte att centralbanker kan bidra med de medel som faller
inom deras mandat. Riksbanken har ett mandat som innebar att den ska verka for
prisstabilitet och ett effektivt och sdkert betalningsvdasende. Inom ramen for detta
mandat kan Riksbanken bidra till att begransa klimatférandringarna genom att bland
annat:

32 Se C. Olovsson, “Den globala uppvarmningen ur ett ekonomiskt perspektiv”, Penning- och valutapolitik 1,
2020, sid. 6-23.
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Verka for regleringar av de finansiella marknaderna som minskar riskerna
som klimatforandringarna kan innebara for det finansiella systemet. Det kan
vara stresstester, rapportering av klimatrelaterade risker eller bankers
kapitalkrav.

Ha ett hallbarhetsperspektiv i sina tillgangskop, de sakerheter som kravs i de
penningpolitiska transaktionerna och i férvaltningen av valutareserven. Vad
galler det sistnamnda har Riksbanken sedan den 1 januari 2019 en ny
finansiell risk- och investeringspolicy som bland annat innebéar ett hallbar-
hetsperspektiv i forvaltningen av valutareserven. Riksbanken har ocksa beslu-
tat att ta hansyn till hallbarhet i kopen av foretagsobligationer och att méata
och redovisa koldioxidutslappen i portfoljen av foretagsobligationer. Dessu-
tom ska grona kommun- och statsobligationer inkluderas i tillgangskopen.

Medverka i olika natverk som arbetar med klimatrelaterade fragor, till
exempel Internationella valutafonden, Finansiella stabilitetsnamnden,
Baselkommittén och Network for Greening the Financial System (NGFS).

Forsakra sig om att den egna verksamheten ar i linje med internationella avtal
som Parisavtalet och inte sjélv i onddan bidra till den globala uppvarmningen.

Bidra till att 6ka kunskaperna om klimatférandringarnas effekter pa
ekonomin genom att stédja och bidra med egen forskning. Riksbanken har
tillsammans med andra institut bidragit till forskning om klimatférandringar
sedan 2013.
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