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Den globala uppvarmningen och
dess konsekvenser &r relevanta
for centralbanker eftersom
konsekvenserna kan tankas
paverka bade den finansiella
stabiliteten och penningpolitiken.
Centralbanker bor darfor
forbereda sig genom att satsa
resurser pa att analysera majliga
foljder av klimatférandringar pa
realekonomin, samt
implikationerna for
penningpolitiken och den
finansiella stabiliteten. Daremot
sa har penningpolitiken inte
lampliga verktyg for att motverka
den globala uppvarmningen utan
sadana atgarder bor istallet
komma fran en global
finanspolitik.

Ekonomiska
kommentarer

Ar klimatférandringar relevanta for en
centralbank?

Conny Olovsson?
Conny Olovsson ér filosofie doktor i nationalekonomi och &r verksam vid
Riksbankens forskningsenhet

I denna Ekonomiska kommentar belyser jag vilka konsekvenser den globala
uppvarmningen skulle kunna fa fér bade penningpolitik och finansiell stabilitet. Jag
diskuterar ocksa i vilken utstrackning centralbanker bor lagga mer fokus pa att
forsta effekterna av klimatférandringar. Forst foljer en kort forklaring av
vaxthuseffekten och orsakerna till den globala uppvarmningen, varefter
implikationerna for centralbankerna diskuteras i lite mer detalj. Slutsatserna
landar i att den globala uppvarmningen och dess konsekvenser ar relevanta for
centralbankerna eftersom konsekvenserna kan tankas paverka bade den
finansiella stabiliteten och penningpolitiken pa sikt. | slutsatserna konstateras
ocks3 att centralbankerna framst kan bidra till langsiktig hallbarhet genom att fora
en framgangsrik stabiliseringspolitik vad galler bade penningpolitik och finansiell
stabilitet.

Vaxthuseffekten

FN:s klimatpanel har fastslagit att det ar belagt bortom rimligt tvivel att
manniskans utsldpp av vaxthusgaser paverkar klimatet. Manniskans paverkan pa
klimatet kommer framst fran det faktum att férbranningen av fossila branslen
producerar koldioxid (CO2). Resultatet ar en 6kning av mangden CO2 i
atmosfaren, vilket i sin tur paverkar balansen mellan inkommande och utgdende
stralning och darmed jordens temperatur. Detta samband, som kallas
vaxthuseffekten, pavisades redan 1896 av den svenske nobelpristagaren Svante
Arrhenius och kan enkelt verifieras i ett laboratorium.? Trots sikerheten kring
vaxthuseffekten sa rader det dnda relativt stor osakerhet om exakt hur 6kade
CO2-nivaer kan komma att paverka jordens temperatur. Detta pa grund av att det
finns bade positiva och negativa aterkopplingsmekanismer som antingen kan
forstarka eller férsvaga den globala uppvarmningen.3 Den vanligaste
uppfattningen hos forskare idag ar dock att dessa aterkopplingsmekanismer kan
forvantas forstarka effekterna av en hogre CO2-koncentration.

1 Jag &r tacksam fér synpunkter fran Mikael Apel, Meredith Beechey, Frida Fallan, Tor Jacobson, Thomas Jansson, Jesper
Lindé, Ann-Leena Mikiver, Albina Soultanaeva, Anders Vredin och Karl Walentin. De asikter som framférs i ekonomiska
kommentarer &r forfattarnas egna uppfattningar och kan inte tas som uttryck for Riksbankens syn i berérda fragor.

2Se Arrhenius (1896).

3 Luftburna partiklar i kombination med molnformation &r exempel pa aterkopplingsmekanismer som antingen kan
forstarka eller forsvaga den globala uppvarmningen.
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Skador av den globala uppvarmningen

Ett varmare klimat kommer att innebara att vi oftare behover hantera sadant som torka,
oversvamningar, orkaner och varmeboljor. Det kommer ocksa att generera 6kade skador och
kostnader till féljd av havsnivahdjningar och férdndringar av ekosystemen.* | Parisavtalet fran
2015, som 195 stater och EU ratificerade, slas det fast att klimatférandringarna representerar
ett bradskande och potentiellt irreversibelt hot mot manskliga samhéllen och majligtvis dven
hela planeten. | ett globalt perspektiv ar effekterna formodligen inte katastrofala under detta
arhundrade, men de &r anda alldeles for stora for att ignoreras. Det faktum att det &r osakert
hur stor den globala uppvarmning kan bli ar inget argument for att ignorera den, da
osakerheten ocksa innebar att uppvarmningen kan bli avsevart mycket stérre dn vad som
tidigare férvantats.®

Problemet kommer fran en externalitet och |6sningen ar en
global finanspolitik

Vaxthuseffekten kommer alltsa fran den koldioxid som bildas vid forbréanningen av fossila
branslen. Eftersom CO2-koncentrationen jamnas ut tamligen fort i atmosfaren sa spelar det
ingen roll exakt var pa jorden som den slapps ut. De skador som kan férvantas uppkomma till
foljd av en extra enhets utslapp har med andra ord ingen koppling till var den enheten har
slappts ut. Vi har alltsa att géra med en sa kallad externalitet dar en orsakande part, som till
exempel en konsument eller ett féretag, genererar en kostnad hos en annan part utan att
betala for dessa kostnader. For att ta ett konkret exempel: en konsument betalar for sin
bensin men inte fér de skador som uppkommer av den globala uppvarmningen till féljd av
konsumentens CO2-utslapp.

En externalitet innebar ett marknadsmisslyckande och vi kan darfor inte forvanta oss att en
oreglerad marknad kan hantera ett sddant problem. Den klassiska I6sningen enligt
nationalekonomisk teori &r att inféra en sa kallad Pigou-skatt (benamnd efter den brittiska
ekonomen Arthur Pigou som forst studerade problemen med externaliteter).

En Pigou-skatt innebér i det har fallet att priset pa en enhet fossilbransle ska inkludera den
privata kostnaden som féretagen har for att framstalla och leverera enheten plus den
samhalleliga kostnaden enheten genererar genom att bidra till den globala uppvarmningen.

Det ar dock avgérande att skatten infors pa global niva, det vill siga att den galler i flertalet
stora och sma lander. Att infora en sadan skatt i endast ett land har i basta fall en forsumbar
effekt och i varsta fall sa ar den helt verkningslos. Detta pa grund av sa kallat “kollackage”,
vilket innebar att den minskade oljekonsumtion som kan férvantas folja av en skatt i ett land
da endast motsvaras av en lika stor 6kning av oljekonsumtionen i resten av varlden.® Ett
sadant scenario kan tankas uppkomma sa ldnge det finns stora lander som inte ar beredda att
minska vare sig sin oljekonsumtion eller sin produktion av olja. | detta fall paverkar skatten
inte utbudet av olja. Minskad efterfragan pa olja fran vissa lander leder da endast till ett lagre
oljepris och en okad efterfragan fran andra lander som inte vill minska sin oljekonsumtion.

4 Se till exempel Nordhaus and Moffat (2017) fér ett utforligt férsok att estimera framtida skador fran den globala uppvarmningen.

5 Se till exempel Hassler, Krusell and Olovsson (2018).

6 Se till exempel, Hassler, Krusell, Olovsson och Reiter (2017) som visar att om endast Europa implementerar en optimal skatt sa &r det i
princip verkningslost for att mildra den globala uppvarmningen.
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En annan l6sning ar att anvanda globala kvantitetsregleringar, det vill sdga att man pa global

niva satter ett tak pa hur stora utslapp som totalt far goras. Skatter och kvantitetsregleringar

ar tva utmarkta finanspolitiska verktyg for att hantera den typ av marknadsmisslyckande som
externaliteter utgor.

Utover finanspolitiska I6sningar sa bedrivs ocksa ekonomisk politik av centralbanker i form av
penningpolitik, vilken bland annat syftar till att stabilisera ekonomin pa kort sikt och att halla
en lag och stabil inflationstakt. En relevant fraga ar darfér om penningpolitiken &r lamplig for
att motverka den globala uppvdarmningen. Av tre skl sa ar svaret pa den fragan: nej.

For det forsta sa anvander sig penningpolitiken av cykliska instrument vilka syftar till att
stimulera eller dampa aktiviteten i ekonomin pa cirka ett par ars sikt medan
klimatférandringarna forvantas paga under betydligt langre tidsperioder - upp till flera hundra
ar. Darfor ar penningpolitiken mindre lampad att anvéanda for att géra ekonomin mindre
fossilbaserad.

For det andra sa ar de penningpolitiska instrumenten ganska fa, vilket innebar att
centralbankernas priméara mal, att uppna prisstabilitet, riskerar att bli lidande om
instrumenten ska anvandas till att minska den globala uppvarmningen.

For det tredje sa ar klimatférandringarna ett globalt problem som kraver en global |6sning.
Det innebar direkt ett problem foér penningpolitiken som inte nodvandigtvis bor vara
koordinerad mellan lander med olika inflationstakter.

Slutsatsen &r att I6sningen stavas global finanspolitik och inte penningpolitik.” Faktum &r att
om nagon av de ovan namnda finanspolitiska I6sningarna skulle férverkligas sa gar det i
princip att uppna en optimal férdelning av utsldppen och da skulle andra myndigheter, som
till exempel centralbanker, inte behéva vidta ytterligare atgarder for att fa ner CO2-
utslappen.

Hur ar klimatforandringar relevanta for en centralbank?

De Gkade riskerna med klimatférandringarna kan delas upp i tva typer: fysisk risk och
anpassningsrisk. Den fysiska risken inkluderar de direkta skador som namndes ovan, det vill
sdga fran vaderfenomen som torka, éversvamningar, orkaner och varmeboéljor, men ocksa de
skador som féljer av havsnivahojningar och fordndringar av ekosystemen. Anpassningsrisken
utgors istallet av de ekonomiska risker och finansiella férluster som kan vara férknippade
med en plotslig anpassning till en mindre fossilbaserad ekonomi.

Aven i idealfallet dar en global skatt infors sa férvintas den globala temperaturen 6ka med
upp till cirka tva grader Celsius.® Det beror dels pa att en viss anvandning av fossilbranslen ar
ekonomiskt motiverad, dels pa trogheter i kolcykeln som gor att framtida
temperaturdkningar ocksa beror pd utslapp som redan &r gjorda. Aven i en ideal situation s3
kan vi darfor forvanta oss en 6kning av klimatrelaterade skador och handelser. Om en global
I6sning inte kan nas, sa kan vi férvanta oss en annu mer betydande 6kning av temperaturen
med omfattande klimatrelaterade skador som foljd. Vi kommer alltsa under alla

7 Golosov, Hassler, Krusell, and Tsyvinski (2014) hérleder en enkel formel fér en optimal skatt pa koldioxid.
8 Se Golosov, Hassler, Krusell, and Tsyvinski (2014).
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omstandigheter att behdva leva med allt fran begransade till betydande klimatrelaterade
skador.

Det betyder i klartext att den globala uppvarmningen ar hogst relevant for en centralbank da
den kommer att kunna paverka bade den finansiella stabiliteten och penningpolitiken. Nedan
diskuteras dessa tva omraden var for sig.

Effekten av klimatférandringar pa penningpolitiken

Som ndmndes ovan sa bedriver centralbanker penningpolitik genom att avvaga och paverka
utvecklingen i inflationen och den reala ekonomin. Klimatférandringar kan tankas paverka
bada dessa variabler liksom avvagningen dem emellan. Till exempel sa forvantas den fysiska
risken fran klimatférandringarna paverka nivan pa och/eller tillvaxttakten i BNP. En risk med
att helt ignorera effekter av klimatforandringarna ar att det kan leda till missbedémningar av
potentiell BNP. ° Effekterna pd BNP kommer dock rimligtvis att vara relativt sma under férsta
halvan av detta arhundrade, da temperaturékningen under denna period troligtvis kommer
att vara blygsam.

Klimatforandringarnas forvantade effekt pa inflationen kommer inte minst fran deras
paverkan pa jordbrukssektorn. Extremt vader kan paverka den globala matproduktionen,
vilket i sin tur kan leda till 6kad livsmedelsinflation i lander som importerar livsmedel. En
sadan effekt kan kraftigt forvarras ifall de exporterande ldanderna minskar sin
livsmedelsexport i syfte att halla nere den inhemska prisékningen pa livsmedel. S3 var till
exempel fallet 2010 nar Ryssland slutade att exportera spannmal till fljd av varmebdlja och
torka. Resultatet blev en kraftig internationell 6kning i priset pa spannmal och 6kad inflation
pa grund av hojda livsmedelspriser i manga lander. Klimatforandringar kan darfor tankas leda
till storre volatilitet i inflationen pa grund av stérre volatilitet i matvarupriserna.

Det &r ocksa mojligt att tanka sig att hogre CO2-beskattning och relaterad teknikomstallning
kan leda till 6kade kostnader for foretagen, med 6kad inflation under en tid som féljd.

Effekten av klimatférandringar pa den finansiella stabiliteten

Fysisk risk och anpassningsrisk kan bada vara relevanta for den finansiella stabiliteten. Vissa
av de skadekostnader som kan komma fran den fysiska risken kan namligen komma att
belasta forsakringsbolag.

Cirka 26 procent av alla forluster som uppkom i varldens storsta naturkatastrofer mellan 1980
och 2015 ticktes av forsakringar.'® Forluster fran en eller flera tillrdckligt stora och
koncentrerade handelser kan orsaka finansiell stress och/eller konkurs hos de
forsakringsbolag som drabbas. Till exempel sa ledde orkanen Andrew 1992 till insolvens hos
ett flertal forsakringsbolag i USA. En annan mojlighet ar att sddana forluster orsakar “fire
sales” av tillgangar fran de berérda bolagen, med fallande tillgangspriser som foljd.

Risken att forsakringsbolagen drabbas av finansiell stress efter naturkatastrofer orsakade av
klimatférandringar beddms rimligtvis som betydligt storre om klimatrisken har underskattats
ex ante sa att forsakringsbolagen darfor inte haller tillrdckligt med kapital. Det finns idag vissa

9 Dell et al. (2012) visar att hogre temperaturer har en negativ inverkan pa den ekonomiska tillvixten, speciellt i fattigare linder. Cavallo
and Noy (2010) finner att naturkatastrofer har en negativ inverkan pa den ekonomiska tillvaxten pa kort sikt.
10 Se till exempel Batten et al. (2016).
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tecken pa att sa kan vara fallet.!! Eftersom det &r svart att uppskatta riskerna med
klimatrelaterade naturkatastrofer sa har det blivit allt vanligare att forsakringsbolagen i stillet
slutar att erbjuda forsakringar mot denna typ av risker. En sadan utveckling ar sannolikt inte
fordelaktig fran ett samhallsperspektiv, eftersom kostnaden for skadorna i stéllet drabbar
privata foretag och hushall samt banker som beviljat Ian till dessa foretag.

En majoritet av mangden krediter till individer, och en majoritet av alla 1an till foretag
anvander fast egendom som sakerhet. Naturkatastrofer som helt eller delvis kan férstéra det
kapital som dessa panter representerar kan kraftigt sanka virdet pa dessa sakerheter och
dérmed minska lantagarnas formaga att fullgéra sina lanebetalningar. Det finns ocksa viss
empirisk forskning som tyder pa att en reducering av vardet pa sdkerheter och férsvagningar
av hushallens och foretagens balansrakningar som en foljd av naturkatastrofer tenderar att
paverka banksystemet negativt.'? Inte minst s3 kan den typen av risker 6ka sannolikheten for
att banker gar i konkurs. En annan potentiell konsekvens ar att bankerna tvingas att minska
sin utlaning pa grund av att de gjort kapitalforluster och inte har méjlighet att direkt 6ka sitt
kapital. En l6sning for bankerna ar da att minska utlaningen for att mota radande kapitalkrav,
vilket kan ha en negativ effekt pa kreditgivningen.

Ytterligare en mojlig effekt kan vara en plotsligt 6kad efterfragan (precautionary demand) pa
likviditet hos finansiella institutioner, hushall och foretag, inte minst om naturkatastrofen har
lett till avbrott i vissa banktjanster. Om centralbanken da inte 6kar utbudet av likviditet kan
en sadan likviditetschock destabilisera den finansiella sektorn och eventuellt hela ekonomin.

Anpassningsrisken ar ocksa en potentiellt viktig faktor for den finansiella stabiliteten. Det kan
till exempel handla om krav fran politiker att vissa resurser som kol och olja inte ska utvinnas
utan ldmnas i marken. Sddana ”strandade tillgangar” skulle kunna generera finansiell stress
hos de foretag som ager dessa tillgdngar. Vardet pa dessa bolag kan da falla kraftigt, vilket kan
fa negativa konsekvenser pa kort sikt om dessa bolag ar kraftigt beldnade.

Vad bor en centralbank gora?

Mot bakgrund av de potentiellt stora och osadkra effekter som klimatférandringarna férvantas
fa sa ar det val befogat for centralbankerna att géra en bedémning av den totala risk som det
innebér for bade den finansiella stabiliteten och penningpolitiken framdéver. Det handlar da
bland annat om att faststélla exakt hur olika aktdrer och institutioner ar finansiellt
exponerade mot klimatrisker, men aven om hur klimatférandringar kan komma att paverka
inflation, resursutnyttjande och penningpolitik.

Det kan ocksa finnas skal att underséka om klimatrelaterade kostnader kan och bér
inkorporeras i de ekonomiska modeller som centralbanker anvander for att géra prognoser
och analyser.

Finansinspektionen (FI) har nyligen gjort en bedémning av de finansiella risker som relaterar
till klimatforandringar i Sverige. De konstaterar att Sverige ar mindre exponerat mot
klimatrisker 4n manga andra lander.*3 Fér Sverige sa forvintas de langsiktiga kostnaderna och
intakterna av en klimatférandring i stort sett ta ut varandra.* Sverige dr dessutom generellt

11Se Batten et al. (2016).

12 Se till exempel Klomp (2014) och Lambert, North and Schuwer (2014).
13 Se Finansinspektionen (2016)

14 Se Konjunkturinstitutet (2017).
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sett mindre exponerat for naturkatastrofer an andra lander. Anpassningsrisken bedéms ocksa
som liten bland annat eftersom banker, forsakringsbolag och kapitalplacerare inte har nagra
omfattande placeringar mot tillgdngar med klimatrelaterade risker. Samtidigt ser prognosen
mer pessimistisk ut for Europa, och en liten 6ppen ekonomi som den svenska ar kraftigt
beroende av vad som hander dar saval som i 6vriga varlden.

For den institution som har hand om tillsynen av bankerna ar det darfér meningsfullt att
undersoka huruvida kapitalkraven boér dkas for lan till foretag som &r kraftigt exponerade mot
klimatrisker.

Vissa forskare har framfort asikten att centralbanker ska anvanda sig av sa kallade gréna
kvantitativa lattnader. Sadana lattnader kan ta sig flera uttryck, men hér fokuserar jag pa den
utformning som innebar att centralbanken kdper foretagsobligationer i penningpolitiskt syfte.
Den grona aspekten av en sadan atgard uppkommer nar man efterstravar att képa
obligationer fran féretag som har en mindre anvandning av fossilbrinsle &n andra.® Det
argumenteras ibland for att centralbanker bor “visa vagen” med gréna investeringar for att
andra finansiella aktdrer sedan ska félja efter.!” | den m&n som centralbanker faktiskt har
battre information &n 6vriga aktorer kan det da signalera till marknaden att denna kategori av
tillgangar ar mer likvida och mindre riskabla.

Aven om detta vid en forsta anblick kan verka tilltalande s3 finns det dock skal att vara
skeptisk mot majligheten foér en sddan politik att minska problemen med den globala
uppvarmningen.

Kvantitativa lattnader ar ett penningpolitiskt instrument och som namndes ovan sa ar sadana
instrument mindre lampade att anvdnda om man vill géra ekonomin mindre fossilbaserad.
Andra atgarder, som skatter och kvantitetsregleringar, ar betydligt battre lampade foér detta
dndamal. Som ocksa ndamndes ovan sa ar klimatférandringar dessutom ett globalt problem
som kraver en global I16sning.® Dylika insatser fran enskilda aktorer kan darfér férvintas ha
sma till, nastintill, obefintliga effekter pa den globala temperaturen.

En mojlig invandning mot en sadan standpunkt ar att om manga institutioner vidtar sddana
atgarder och darmed satter fragan hogt pa dagordningen for politiker, hushall och foretagare
sa kan man majligen pa langre sikt uppna betydligt storre indirekta effekter genom att verka
for en omlaggning av klimatpolitiken rent generellt. Problemet med en sadan invandning ar
att det inte ar centralbankernas uppgift att forsoka paverka den allmanna politiska
diskussionen i en eller annan riktning.

Vad som ér relativt klart ar i alla fall att centralbanker bor forbereda sig genom att satsa vissa
resurser pa att analysera mojliga konsekvenser av klimatférandringar (som torka,
oversvamningar, orkaner) pa realekonomin och prisbildningen samt implikationerna for
penningpolitiken och den finansiella stabiliteten.

Centralbanker kan framst bidra till en hallbar utveckling nar det galler CO2-utslapp och
klimatet genom att fora en framgangsrik stabiliseringspolitik vad géller bade penningpolitik

15 Se Monnin (2018).

16 Se Campiglio et al. (2018).

17 UN Environment (2017).

18 Andra varianter av grona lattnader inkluderar att centralbanken erbjuder lattnader pa grona sakerheter som man tar emot i sina
betalningssystem samt hansyn som kan tas i tillgangsforvaltningen. Det ar majligt att dessa varianter ar mer motiverade an de
kvantitativa lattnader som gors i direkt penningpolitiskt syfte.
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och finansiell stabilitet. En stabil ekonomi gor det lattare for det politiska systemet att
implementera en klok langsiktigt hallbar politik till gagn fér klimatet och andra centrala
samhallsutmaningar.
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