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Sa kan Riksbanken bidra till klimatpolitiken?

Jag vill borja med att rikta ett varmt tack till Stockholm Resilience Centre, Stock-
holm Environment Institute, Kungliga Vetenskapsakademien, och Misum for att ni
anordnar detta seminarium.

Kanske kanner ni igen uttrycket Hinc robur et securitas. Det ar latin for Hérav
styrka och sdkerhet. Devisen ar den svenska Riksbankens valsprak. Den finns pa
Riksbankens emblem och den har dven synts pa en del av vara sedlar. Det larde
jag mig nar jag kom ny till Riksbanken for nagra manader sedan och det fastnade —
hérav styrka och sdkerhet.

Som ny vice Riksbankschef kdnner jag ansvar for att bevara Riksbankens roll som
just en garant for styrka och sékerhet nar varlden omkring oss praglas av oro — oro
for handelskrig, oro for coronaviruset och oro for klimatférandringar for att ge
nagra exempel. For en ny vice Riksbankschef blir det ocksa patagligt att vi i direk-
tionen fattar beslut som paverkar den ekonomiska utvecklingen fér hushall och
foretag under flera ar framover. Men den statistik vi behover for att fullt ut forsta
utvecklingen kan ibland vara ofullstandig och prognoser ar alltid mycket osakra.
Osékerhet praglar ocksa det jag kommer att fokusera pa idag — effekterna av kli-
matférandringar fér svensk och global ekonomi.?

Vi vet att utslapp av vaxthusgaser ger global uppvarmning, men vi vet inte hur
mycket och hur snabbt den globala temperaturen kommer att dka. Vi vet att kli-
matfoérandringar paverkar tillvaxt, inflation och produktivitet, men vi vet inte hur
mycket och hur snabbt. Vi vet att den globala uppvarmningen kan ge irreversibla
troskeleffekter, men vi vet inte hur nara sadana troskeleffekter vi redan ar.

1 Mé&nga medarbetare har bidragit till det har talet. Jag vill sdrskilt tacka Magnus Jonsson, lida Hakkinen Skans,
Conny Olovsson, Maria Ferlin, Marika Hegg, Anders Vredin, Jesper Hansson, Meredith Beechey, Marianne Nessén
och Marianne Sterner.

2 Effekterna av klimatférandringar har mycket stérre rackvidd &n effekterna pa inflation, tillvaxt och finansiell sta-
bilitet. Eftersom Riksbankens uppgift ar prisstabilitet och ett sdkert och effektivt betalningsvasende fokuserar
talet pa detta, men avsikten ar inte pa nagot satt att férringa de manskliga och ekologiska varden som paverkas.
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Riksbanken behover forhalla sig till klimatforandringar. Det finns tre anledningar
till detta. For det forsta for att klimatférandringar paverkar svensk och global eko-
nomi — och darfér kan komma att hota bade prisstabilitet och finansiell stabilitet.?
For det andra for att det ar viktigt att diskutera vad Riksbanken har for verktyg att
motverka sadana hot. Det ar extra viktigt just nu eftersom osdkerheten om framti-
den uppfattas som extra stor och Riksbankens verktygslada uppfattas som begran-
sad eller till och med uttdmd. For det tredje for att det ar viktigt att analysera och
diskutera om och i sddana fall vad centralbanker, i detta fall Riksbanken, kan och
bor gora for att motverka klimatférandringar.

Jag kommer att argumentera for att Riksbanken kan agera med styrka och sdker-
het i en ekonomisk kris, och jag kommer att exemplifiera med en finanskris utldst
av klimatrelaterade handelser. Riksbankens verktygslada har férandrats men den
ar inte tom. Men for att fa ett bra genomslag for vara atgarder behover vi sam-
verka med andra myndigheter.

God samverkan med andra myndigheter och i internationella natverk ar daven
nyckelordet nar det galler Riksbankens mojligheter att bidra till en klimatomstall-
ning. Riksbanken kan bidra till en mer hallbar framtid, men bara som komplement
till annan effektiv klimatpolitik. Riksbanken och andra centralbanker kommer inte
kunna ersatta behovet av en effektiv klimatpolitik som bor vara inriktad pa att
satta ett pris pa koldioxidutslapp.

Lat mig borja med att fokusera pa fragan hur svensk ekonomi paverkas av klimat-
forandringar.

Klimatet och dess paverkan pa ekonomin och
det finansiella systemet

Klimatet ar ett synnerligen komplicerat system. Det gor att de ekonomiska konse-
kvenserna av klimatférandringarna ar svara att férutse. Lat mig illustrera detta
med en figur som visar vad vi vet och vad vi inte vet om effekterna av klimatfor-
andringar, se figur 1.

For det forsta, det rader en vetenskaplig samsyn kring det grundlaggande samban-
det mellan stigande utslapp av vaxthusgaser och stigande temperaturer. Men osa-
kerheten ar stor kring omfattningen av effekterna pa temperatur, nederbord och
havsnivaer. IPCC — Intergovernmental Panel of Climate Change”? — har berdknat
hur mangden vaxthusgaser i atmosfaren kommer att 6ka under tva scenarier, dels
ett dar utslappen fortsatter i nuvarande takt, dels ett dar utsldppen minskar, se
rod respektive gul linje i figur 1.

Figur 1 visar ocksa vad effekterna av de tva scenarierna berdknas bli for tempera-
turen, nederborden och havsnivan i Sverige. Om utsldppen fortsatter i nuvarande
takt (roda siffror) kan vi férvanta oss att temperaturen stiger med mellan 4 och

3 Se Bolton m.fl. (2020), NGFS (2019) och World Economic Forum (2019).
4 Scenarierna har alla ar 2000 som basar och de uppdaterades &r 2005. En detaljerad beskrivning av scenarierna
finns pa hemsidan: https://tntcat.iiasa.ac.at:8743/RcpDb/dsd?Action=htmlpage&page=welcome#citation.
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7,9 grader, nederborden 6kar med mellan 17 och 41,4 procent och havsnivan sti-
ger med mellan 21,4 och 66,4 centimeter. Om vi ddremot lyckas reducera utslap-
pen enligt det andra scenariot (gula siffror) blir effekterna mindre, men langt ifran
forsumbara. | det scenariot forvantas temperaturen stiga med mellan 2,3 och 3,8
grader, nederboérden 6ka med mellan 8,2 och 39,1 procent och havsnivan stiga
med mellan 4,4 och 39,4 centimeter. Osdkerheten ar stor, men riktningen ar tydlig
och mycket oroande.

Figur 1. Okning av temperatur, nederbord och havsniva i Sverige under tva sce-
narier for den globala uppvarmningen
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Anm. | diagrammet till vanster visas koncentrationen av koldioxidekvivalenta vaxthusgaser i atmosfaren i
hundratals ppm under tva av IPCCs scenarier, RCP 8,5 (fortsatta koldioxidutsldpp) och RCP 4,5 (reducerade
utslapp). | figuren till héger visas férandringen i temperaturen, nederbdrden och havsnivan i Sverige under
de tva IPCC-scenarierna. Siffrorna visar maxvardet, minimumvardet och medelvardet. Det ar stora region-
ala skillnader i effekterna pa havsnivan och i tabellen visas medelvardet fér regionerna for respektive sce-
nario och percentil.

Kéllor: RCP Database (Version 2.0.5), SMHI scenariodata och SMHI Klimatologi nr 41

For det andra, vi vet att klimatforandringar far ekonomiska konsekvenser, men
det ar osdkert hur stora. Klimatférandringarna paverkar ekonomin via fysiska ris-
ker och omstdllningsrisker, vilket illustreras i figur 2.

De fysiska riskerna ar dels olika typer av extremvader, dels en gradvis uppvarm-
ning. | ett varmare klimat kommer stormar, varmebdljor och skyfall sannolikt att
bli bade vanligare och allvarligare. Den gradvisa uppvarmningen leder till att skor-
darna minskar, att ekosystem férandras, att glaciarer smalter och att havsniva-
erna stiger. Sadant paverkar bade hushall och féretag. Vi har redan sett allvarliga
exempel pa hur ekonomin kan paverkas i samband med torkan i Sverige somma-
ren 2018, skogbranderna i Kalifornien under 2019 och branderna i Australien i
borjan av detta ar.

Omstdllningsriskerna ar kopplade till de effekter som uppstar nar man anpassar
det ekonomiska systemet till en mindre fossilbaserad ekonomi. Effekterna kan
komma gradvis genom att politiska styrmedel som koldioxidskatter medfor struk-
turomvandlingar nar koldioxidsintensiva sektorer férlorar konkurrenskraft till mer
miljovanliga sektorer. Effekterna kan ocksa komma mer abrupt och skapa ovantat
snabba foréndringar i tillgangspriser, som exempelvis i vardet pa kol- och oljefyn-
digheter.
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For att begransa den globala uppvarmningen till 2 grader uppskattar IPCC att end-
ast runt 20-35 procent av varldens kdnda reserver av olja, gas och kol kan utnytt-
jas. Om denna skattning ar korrekt skulle det innebara att en majoritet av dagens
reserver dr oanvandbara och darmed saknar ekonomiskt varde. Man kan sdga att
tillgangarna blivit "strandade”, fran engelskans ”stranded assets”. Olje- och gasfo-
retag ar stora lantagare pa de internationella obligationsmarknaderna och en
snabb omstallning kan darfor skapa finansiella risker och instabilitet. Fér banker
kan vardet pa sakerheter reduceras och kreditforlusterna stiga, vilket kan minska
deras kapital, forsamra likviditeten och darmed forsvaga banksystemet.

Forsakringsbranschen &r en relaterad del av ekonomin som kan drabbas hart av
en snabb omstallning. Skarpta forsakringskrav och 6kat skadestandsansvar kan
komma att drabba forsdkringsbranschen hart. Vi kan redan konstatera att det bli-
vit vanligare att forsakringsbolag inte langre forsakrar vissa klimatrisker. Figur 2
ger dven en Oversiktlig beskrivning av hur effekterna fran omstallningsriskerna kan
spridas till den finansiella sektorn och hota den finansiella stabiliteten.®

Figur 2. Fysiska risker och omstéllningsrisker paverkar finansiella institut och
darmed den finansiella stabiliteten
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Kélla: Danmarks Nationalbank (2019)

For det tredje skulle jag vilja uppmarksamma risken for extrema utfall, sa kallade
troskeleffekter. Detta ar det starkaste exemplet pa fundamental osdkerhet — ve-
tenskapen kan inte sdga att detta kommer att ske, men den kan inte heller ute-
sluta katastrofala utfall. Troskeleffekter intraffar nar klimatforandringarna har gatt
sa langt att de inte gar att aterkalla, utan i stallet skyndar pa ytterligare forand-
ringar. Det finns flera exempel: avsmaltningen av polarisarna, upptiningen av per-
mafrosten, skogsbrdander som kan 6deldgga regnskogsomraden i Amazonas.

Att ta hansyn till osdkerhet ar en naturlig del i allt beslutsfattande. | den penning-
politiska processen rader det till exempel osakerhet om underliggande ekono-
miska samband, om data, om prognoserna, etcetera. | den processen ar det van-
ligt att utforma besluten sa att utfallen blir sa bra som maijligt i genomsnitt.

5 Se dven Lane (2019) fér en diskussion.
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Né&r det handlar om beslutsfattande inom klimatomradet har Martin Weitzmans
forskning fatt stort genomslag.® Han menar att besluten bér utformas sa att man
undviker de varsta utfallen. Detta ar latt att forsta utifran ett forsakringsperspek-
tiv. Nar vi exempelvis tecknar en brandforsakring ger vi en hogre vikt at varsta ut-
fallet (att huset brinner ned) i var riskbeddmning dn det mest sannolika utfallet
(att huset inte brinner ned). Om vi inte hade gjort det skulle vi sannolikt inte ha
tecknat brandférsakringen. Pa samma satt bor vi tdnka inom klimatpolitiken. Nar
vi utsatts for allvarliga hot samtidigt som osdkerheten ar stor boér vi forsakra oss sa
att vi undviker och minskar féljderna av de varsta utfallen.

Klimatforandringar paverkar alltsa den ekonomiska utvecklingen genom fysiska
risker, omstallningsrisker och genom risken for irreversibla troskeleffekter. Allt
detta ar negativa risker. Det ar darfor viktigt att papeka att effekterna av en om-
stallning till en mer hallbar utveckling inte behéver vara negativa — en effektiv kli-
matpolitik som bidrar till en snabbare teknologisk utveckling inom grén energi och
hallbar infrastruktur skulle tvartom kunna medféra produktivitetsokningar, nya ar-
betstillfallen och hégre levnadsstandard.

Hittills har jag fokuserat pa hur svensk och global ekonomin paverkas av klimatfor-
andringar. Nasta steg blir att fundera 6ver hur Riksbanken kan agera nar prisstabi-
litet och finansiell stabilitet hotas av global uppvarmning. Nar jag gor detta tankte
jag utga fran den dagsaktuella penningpolitiken och lyfta fram nagra scenarier
som speglar hur klimatférandringar kan paverka penningpolitiken framover.

Klimatrelaterade risker kan paverka penning-
politiken

Vid det senaste motet i februari lamnade Riksbanken styrrantan oférandrad pa
noll procent. Aven styrrantebanan lamnades oférdndrad och indikerar att réntan
ligger kvar pa noll procent under hela 2020 och 2021. Obligationsképen fortloper
ocksa som planerat utan nagra forandringar under aret. Jag namnde dock pa det
penningpolitiska motet att vi riskerar att underskatta mojligheten att sa mycket
hander under de kommande tva-tre aren att penningpolitiken behoéver dndra in-
riktning.

Som penningpolitiska beslutsfattare maste jag och mina kollegor vdga samman ef-
fekterna fran kortsiktiga konjunkturella forlopp med langsiktiga strukturella feno-
men. Effekter fran klimatforandringar 4r exempel pa skeenden som har verkan pa
bade kort och lang sikt, vilket kan bli en utmaning fér penningpolitiken.

Idag vill jag visa tre exempel pa hur klimatrelaterade risker skulle kunna innebara
att penningpolitiken behover bli mer eller mindre expansiv och som samtidigt in-
nebar svara penningpolitiska avvaganden:

e En tillfallig utbudsstérning
e Enlangsam strukturfordndring
e En djup ekonomisk kris

6 Se Weitzman (20094, b).
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Det ar dock viktigt att podngtera att det finns manga andra icke-klimatrelaterade
héndelser som skulle kunna utldsa liknande scenarier. Innan jag gar vidare vill jag
ocksa sdga att det jag ndmner som potentiella atgarder i de olika scenarierna
sjalvklart inte kan ses som ett |6fte att anvdnda dessa atgarder vid en stérning el-
ler en kris eftersom varje situation kommer att vara unik och omstandigheterna
kommer att variera.

En tillfallig utbudsstorning

For det forsta, tank er ett scenario da en period av extremvéader, exempelvis en
ovanligt varm vinter efter en sallsynt regnig och blasig host, ger fallande energipri-
ser. Det ar den situation som vi befinner oss i nu. Det ar ocksa en situation som
vantas bli allt vanligare i Sverige framoéver till f6ljd av klimatférandringar. Det ar
ett exempel pa en tillfallig utbudsstérning som kan pressa ned inflationen tydligt
under tva procent dven om tillvaxten ar god och inflationstrycket i 6vrig ekonomi
arilinje med férvantan. Denna typ av tillfdlliga storningar hanterar penningpoliti-
ken regelbundet och de dr normalt sett inte en anledning till att géra penningpoli-
tiken mer expansiv.

Det som kan vara problematiskt 4r om inflationsférvantningarna paverkas. De har
ibland en tendens att vara bakatblickande och reagera starkt pa tillfdlliga svang-
ningar i exempelvis energipriser.” Jag tycker det dr extra viktigt att ha is i magen i
en sadan situation och noggrant félja hur underliggande inflation (som bortser
fran energipriser) utvecklas. Aven utsikterna fér konjunkturen pd medellang sikt
ar viktiga da de sager mer om forutsattningarna for inflationen pa ett par ars sikt.

En langsam strukturforandring

Det andra scenariot intraffar om klimatomstallningen ger upphov till en langsam
strukturférandring som exempelvis kan paverka inflationen under en langre pe-
riod, resursutnyttjandets I&ngsiktigt hallbara nivd och den langsiktiga realrdntan.?
Till skillnad fran andra strukturella férandringar i ekonomin som demografi och di-
gitalisering, som av manga anses dampa inflationstrycket, ar effekten av klimat-
forandringar pa inflationen mer osdker. Det galler dven effekten pa resursutnytt-
jandet och den langsiktiga realrantan. Har behover vi mer av bade data och analys
under kommande ar for att battre forsta dessa mekanismer och hur penningpoliti-
ken kan och bér reagera pa denna typ av l&ngsam strukturférandring i ekonomin.®

Centralbanker efterstravar att stabilisera resursutnyttjandet runt en langsiktigt
hallbar niva. Samtidigt vet vi att klimatrisker och andra miljéproblem inte pris-
satts korrekt, jag aterkommer till varfor det ar sa senare i talet. Hur vi som central-
bank bor ta hansyn till detta och andra marknadsmisslyckanden ar langt ifran
sjalvklart. Med tanke pa de allvarliga konsekvenserna som felprissatta klimatrisker

7 Se Ceeuré (2019) for en diskussion.
8 Se Brainard (2019).
9 Se Debelle (2019).
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kan skapa skulle jag vdlkomna en debatt som ocksa resonerar kring olika for- och
nackdelar med att ta hansyn till detta marknadsmisslyckande.'®

En djup ekonomisk kris

Det sista och tredje scenariot ar det allvarligaste — en djup ekonomisk kris. Om-
stallningen till en mer hallbar utveckling skulle kunna utldsa kraftiga och snabba
férandringar pa de finansiella marknaderna, i vérsta fall en finanskris.!! Det som
borjar med finansiell instabilitet tenderar att ge djupa realekonomiska effekter

med fallande tillvaxt, stigande arbetsldshet och lagre inflation.

Det finns en viss oro i Sverige och i manga andra lander att centralbankerna kom-
mer att ha svart att motverka en ny ekonomisk kris. Styrréantorna ar redan laga i
manga lander och flera centralbanker har redan gjort omfattande kdp av obliga-
tioner for att stodja den ekonomiska utvecklingen. Jag tycker att det ar viktigt att
vi bemdter denna oro.

Riksbanken har mycket god beredskap och goda mojligheter att agera kraftfullt
vid finansiell instabilitet, exempelvis genom att ge likviditetsstod till finansiella in-
stitut. Dessutom har Riksbanken fyra huvudsakliga penningpolitiska verktyg att ta
till vid en kraftig nedgang i svensk ekonomin: lagre styrranta, kop av obligationer,
Ian till foretag via bank och valutainterventioner. Utéver detta kan kommunikat-
ion om framtida atgarder, sa kallad forward guidance, anvandas, eventuellt i kom-
bination med 6vriga atgarder.

Om vi skulle drabbas av en djup ekonomisk kris ligger det, enligt min mening, nar-
mare till hands att expandera var balansrdkning dn att inféra en annu mer negativ
styrrénta dn vad vi har haft under de senaste aren. Att aterigen sdnka styrrantan
under noll ar fullt mojligt — det ar viktigt att noll inte ses som en nedre grans. Men
med det sagt, det finns en funktionell nedre gréans for hur negativ styrrantan kan
vara innan transmissionsmekanismen férsamras.'? Jag anser darfér att vi bor vara
forsiktiga med att aterinféra negativ styrrdnta och att effekterna av detta behéver
vagas mot for- och nackdelar med utokade obligationskép och andra penningpoli-
tiska verktyg.

For att satta mojligheten till obligationskop i ett sammanhang ar det viktigt att no-
tera att den svenska statsskulden ar liten i forhallande till BNP, jamfort med exem-
pelvis euroomradet och USA. Det satter en grans for hur omfattande kop av stats-
obligationer som det ar lampligt att gora i penningpolitiskt syfte. Riksbankens obli-
gationskop i penningpolitiskt syfte motsvarar cirka 7 procent av svensk BNP me-
dan ECB:s och Feds program har motsvarat mer dn 20 procent av BNP.

10 Detta vacker frdgan om hur centralbankernas mandat bér se ut. | praktiken finns det en rad olika marknads-
misslyckanden som penningpolitiken kan tankas korrigera. | centralbankernas enklaste tankeram ar ofullstandig
information om den aggregerade ekonomin och implikationerna av detta for pris- och I6nesattningen central, det
vill saga sa kallade pris- och l6nestelheter. Innan den globala finanskrisen 2008—-09 fanns en Gvertro pa de finan-
siella marknadernas mojlighet att korrekt prissatta risker. Det har i sparen av finanskrisen uppstatt en diskussion
om inte centralbankerna bor ta hansyn till de systemrisker som uppstar pa grund av drivkrafter som uppmuntrar
ett for hogt risktagande och alltfor hog skuldsattning.

11 Se Bolton m.fl. (2020), Carney (2015) och Carney m.fl. (2019).

12 5e Brunnermeier och Koby (2018).

7[18]



SVERIGES
RIKSBANK

Riksbanken har, i linje med ECB, mojlighet att bredda tillgangskopen till andra ty-
per av obligationer. Stocken av svenska sakerstallda obligationer (bostadsobliga-
tioner) utgivna i svenska kronor ar knappt 2000 miljarder kronor. Den ar alltsa
mer dn dubbelt sa stor som den utestdende volymen av statsobligationer i samma
valuta. Stocken av foretagsobligationer utgivna i svenska kronor motsvarar nar-
mare 700 miljarder medan stocken av kommunobligationer i kronor utgivna av
kommuner och Kommuninvest dr drygt 400 miljarder. Sammantaget innebar det
att Riksbanken har mojlighet att 6ka képen av obligationer.

Att mojligheten finns innebar dock inte att det behdver vara en lamplig atgard.
Det finns flera aspekter att ta hansyn till, som exempelvis hur det paverkar resurs-
fordelningen i ekonomin och riskerna fér Riksbankens balansrdakning. En annan
fraga ar om Riksbanken ska ta hansyn till hallbarhetsaspekter i kdpen av obligat-
ioner. Jag aterkommer till detta i slutet av mitt anférande.

Lat mig sammanfatta vad jag har diskuterat hittills. Jag kdnner mig trygg med att
Riksbanken kan agera med styrka och séikerhet om en kris hotar att destabilisera
svensk ekonomi. Vi ska dock vara 6dmjuka infor de svara avvagningar som da kan
krdvas inom penningpolitiken. Méjligheterna att motverka en djup nedgang i
svensk ekonomi forbattras avsevart om andra politikomraden ocksa bidrar, fram-
for allt finanspolitiken.’® Den frdga som kvarstar dr den svaraste — bér centralban-
ker bara forséka motverka de negativa effekter som kan uppsta av klimatférand-
ringar eller ocksa agera for att motverka klimatférandringar i sig?

Den globala klimatkrisen — en utmaning som
kraver samverkan

For att kunna svara pa fragan om Riksbanken kan och bér ha en aktiv roll i att
motverka klimatférandringar maste vi forst besvara tva andra fragor. For det
forsta, vad ar effektiv klimatpolitik? For det andra, vad ligger inom Riksbankens
mandat?

Klimatkrisen har sin grund i att det i franvaro av klimatpolitik ar gratis att slappa ut
vaxthusgaser, trots att sadana utslapp orsakar skador. Nationalekonomer brukar
bendamna de negativa effekter som den enskilde utslapparen inte behover betala
for negativa “externa” effekter.

Det spelar inte heller nagon roll var pa jorden som vaxthusgaserna slapps ut. Ut-
slappen har samma effekt pa den globala uppvarmningen vare sig de sker i Kina,
USA eller Sverige. Klimatférandringarna ar med andra ord en global utmaning som
bast motverkas genom global samverkan.

Ett pris pa koldioxid ar hogsta prioritet

For att komma till ratta med den negativa externa effekten av vaxthusgasutslapp
behdvs ett pris pa koldioxid.'* Den mest effektiva I6sningen skulle vara ett enhet-

13 Se Lagerwall (2019).
14 Detta avsnitt bygger p& Olovsson (2020).
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ligt pris pa koldioxidutslapp over hela vérlden. Det kan ordnas genom koldiox-
idskatter eller genom handel med utslappsratter. Om vissa lander valjer att inte
satta ett pris pa koldioxid kan koldioxidtullar indirekt 6ka kostnaderna for lander
som star utanfor, vilket for 6vrigt ar nagot som dvervags av Europeiska kommiss-
ionen.'® 6 S3dana atgarder beslutas av nationella parlament och férhandlas i in-
ternationella sammanhang av regeringschefer och finansministrar.

| dagslaget ar det bara ett fatal lander som har koldioxidskatter'” och globala skat-
ter pa koldioxid har annu inte diskuterats vid internationella forhandlingar. Som
beslutsfattare behover vi darfor ta hojd for att ett globalt pris pa koldioxid inte
kommer finnas pa plats i nartid. Det ar darfor angelaget att vidta andra atgarder.

Konjunkturradets rapport 2020 lyfter exempelvis fram “aggressiva subventioner
riktade till produktion av alternativ energikillor” som en méjlighet.!® Internation-
ell forskning visar att energiomstéllning tar lang tid och att andra atgérder, som
exempelvis subventioner till utvecklingen av ny miljovanlig teknik, kan vara effek-
tiva.?

Riksbanken har en roll att spela

En effektiv klimatpolitik, det vill séga skatter, handel med utslappsratter, tullar
och subventioner, faller inom ramen for det som ar finanspolitik. Centralbanker
kan inte ersatta denna typ av atgarder, men det innebadr inte, enligt mig, att
centralbanker inte har en roll att spela. Tvartom skapar det av flera anledningar
risker om centralbanker inte anvander de verktyg som ligger inom deras mandat
for att bidra till en klimatomstéllning.

For det forsta, om centralbanker ignorerar klimatfragan riskerar deras egna verk-
samheter att motverka annan klimatpolitik. Ett minimikrav pa centralbanker ar att
de inte sjalva bidrar till att forstarka den globala uppvarmningen. | stéllet ar det
rimligt att forvanta sig att centralbankernas verksamhet gradvis anpassas for att
vara i linje med internationella avtal som till exempel Parisavtalet.?’ Fér det andra,
centralbanker behover verka for att en internationell reglering av de finansiella
marknaderna dampar riskerna for klimatrelaterad finansiell instabilitet pd samma

15 Se dven Buchanan (1965), Béhringer m.fl. (2012) och Nordhaus (2015) som ocksa féresprakar koldioxidtullar.
16 En férdel med koldioxidskatter dr enkelheten. Skatten leder, om den sitts pa ldmplig niv3, till att enskilda indi-
vider och foretag tar hansyn till eller internaliserar kostnaden av ytterligare koldioxidutslapp nar de fattar sina
ekonomiska beslut. Handel med utsldppsratter ar den atgard som hittills har implementerats pa global niva for
att minska koldioxidutslappen. Den tillampas idag inom EU:s “Emissions Trading System”. Grundtanken &r att be-
gransa de totala utslappen genom att auktionera ut utslappsratter till foretag och andra aktorer. Dessa rattig-
heter kan sedan kdpas och séljas av olika marknadsaktérer. Det &r viktigt att atgarder for att minska koldioxidut-
slappen infors pa global niva. Annars riskerar ambitidsa atgarder i en region endast att leda till att foretag flyttar
produktionen till andra mindre ambitiosa regioner och att effekten pa utslappen darmed uteblir. Ett satt att
minska denna risk ar att infora koldioxidtullar pa importerade varor.

7 Sverige inférde i bérjan av 1990-talet en koldioxidskatt som utgjort basen i svensk klimatpolitik. En nyligen
publicerad studie visar att skatten fungerat och faktiskt reducerat utslappen i Sverige, se Andersson (2019).

18 Se Konjunkturradet (2020).

% Se Wagner (2020).

20| november 2016 tridde det globala klimatavtalet fran Paris i kraft. Malet &r bland annat att den globala tem-
peraturékningen ska hallas under 2 grader for att stanna vid 1,5 grader.
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satt som centralbanker har arbetat for att motverka andra systemuviktiga risker i
det finansiella systemet.?

Vad innebar allt detta for Riksbanken? For att svara pa detta far vi utga fran hur
Riksbankens mandat och verksamhet forhaller sig till detta. Riksbankens mandat
ar att verka for prisstabilitet och ett effektivt och sékert betalningsvésende. Jag
anser att de olika atgarder som Riksbanken kan vidta faller inom tre huvudsakliga
kategorier:

e Forskning och analys
e Regleringar av det finansiella systemet
e Hantering av den egna balansrakningen

Lat mig nu diskutera Riksbankens majligheter att bidra till klimatomstallning inom
dessa tre omraden.

Starka forskning med inriktning pa ekonomisk hallbarhet

For att forbereda sig pa effekterna av klimatférandringarna ar det viktigt for
centralbankerna att stodja och sjalva bidra till forskning som visar pa de ekono-
miska konsekvenserna av den globala uppvarmningen. Detta ar sarskilt viktigt ef-
tersom det kan dr6ja innan forskningsresultat som ar relevanta i ett centralbanks-
perspektiv tas fram och publiceras av forskare pa universiteten. Att bidra till data-
insamling ar ocksa en viktig pusselbit nar vi bygger beredskap och motstandskraft
for att motverka klimatrelaterade risker.

Diagram 1. Forlust av konsumtion jamfort med en optimal politik

Procent
25 p 5 25
20 F 1 20
15 | 4 15
10 f 41 10
5 F 415
e
0 S~ P " 2 " 0
2010 2050 2090 2130 2170
——Hog skatt nar lag skatt &r korrekt —L3g skatt nir hog skatt &r korrekt

Kalla: Hassler m.fl. (2018)

2 Riksbanken har ett ansvar for att félja och analysera finansiell stabilitet, men Riksbanken har inte ansvar fér
reglering av den finansiella sektorn pa samma satt som exempelvis ECB har inom euroomradet och Bank of Eng-
land i Storbritannien. | Sverige ar det i stéllet Finansinspektionen som har ansvar for tillsyn och reglering av den
finansiella sektorn — bade enskilda finansiella institut och systemviktig 6vergripande sa kallad makrotillsyn. |
manga internationella organ dar regleringar av den finansiella sektorn diskuteras sitter representanter for Riks-
banken med tillsammans med representanter for regeringen och/eller Finansinspektionen.
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Riksbanken bidrar idag tillsammans med andra institut aktivt till forskning rérande
klimatforandringarna och har gjort det sedan 2013. Forskningen har fatt internat-
ionell uppmarksamhet och har publicerats i flera av de basta vetenskapliga tid-
skrifterna. Resultaten visar bland annat att en effektiv klimatpolitik inte behdver
vara dyr och att ta hojd for extrema handelser ar en billig forsakring mot stora
men osiakra framtida klimatkostnader, se diagram 1.22 Den blaa linjen visar att
kostnaden av att 6verskatta klimatforandringarnas effekter inte ar speciellt stora.
Det beror pa att koldioxidskatten ar ett effektivt verktyg i att minska klimatférand-
ringarna till en 13g kostnad. Den rdda linjen visar, a andra sidan, att kostnaden av
att underskatta klimatférandringarna kan bli valdigt stora.

Diagram 2. Global uppvarmning for olika koldioxidskatter

Grader Celsius

9 r 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
2020 2060 2100 2140 2180
—Temperatur utan politik - Koldioxidskatt endast i EU (200 kr/ton)
Global koldioxidskatt (200 kr/ton) Global "svensk" koldioxidskatt (1100 kr/ton)

Kalla: Hassler m.fl. (2020)

| diagram 2 visas skattningar av den globala temperaturdkningen i fyra olika sce-
narier. | det forsta scenariot (bla linje) visas vad som hander om vi inte vidtar
nagra politiska atgirder. Temperaturen kommer d& att ha 6kat med nistan 3° C
ar 2100, och kommer att ha 6kat med runt 9° C &r 2200. Den rdda linjen visar att
en koldioxidskatt endast inom EU har en valdigt liten effekt pa den globala upp-
varmningen. En global skatt far daremot betydligt storre effekter. Med en global
koldioxidskatt skulle uppvarmningen begrénsas till 3° C &r 2200, se turkos linje. En
global skatt i linje med den svenska nivan ar tillrdcklig for att halla temperaturok-
ningen runt 2° C ar 2200.%

For centralbanker och tillsynsmyndigheter finns sedan 2017 Network for Greening
the Financial System (NGFS),%* som har véxt fran atta medlemmar vid grundandet
till 55 medlemmar och 12 observatoérer i februari 2020. Det syftar till att utarbeta
och lyfta fram bra exempel pa miljé- och klimatrelaterad riskhantering for den fi-
nansiella sektorn. Riksbanken ar sedan 2018 medlem i NGFS. Som jag redan
namnt ar det viktigt att centralbanker inte ignorerar det finansiella systemets roll i

22 Se Hassler m.fl. (2018).

2 Klimatkéansligheten i scenarierna (hur mycket temperaturen dkar vid en férdubbling av koldioxidhalten i atmo-
sfaren) ar satt i mitten av det intervall som IPCC berdknat.

24 Se Elderson (2019).
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omstallningen till en hallbar ekonomi och integrerar finansiella risker i klimatmo-
dellerna.?

Under kommande ar kommer Riksbanken att fortsatta att ta en aktiv roll inom
NGFS. Vi kommer dven att fordjupa analysen av hur klimatrelaterade risker paver-
kar den svenska ekonomin mer i detalj och att narmare analysera kopplingen till
den finansiella sektorn.

Regleringar — samverkan med andra myndigheter

| Riksbankens arbete med att framja finansiell stabilitet ingar att ta hansyn till kli-

matrelaterade risker.?® Riksbanken deltar ocksa via internationella organisationer,
bland annat NGFS , Baselkommitteen, EFK med flera, i arbetet med att ta fram re-
kommendationer kring vad som &ar val avvagd policy. Lat mig kort kommentera tre
omraden déar arbetet har paborjats: stresstester, rapportering av klimatrelaterade
risker samt bankers kapitalkrav.

Stresstester dr ett viktigt verktyg for att bedoma bankers motstandskraft mot fi-
nansiell och ekonomisk oro. Stresstester brukar utga fran scenarier som ska ater-
spegla en djup ekonomisk recession eller en finansiell kris. Klimatrelaterade risker
fangas dock inte i traditionella stresstester och riskmodeller. Riksbanken samarbe-
tar med NGFS for att utveckla stresstester som inkluderar framatblickande scena-
rier med hansyn till olika omstallningstakter och klimatutfall.

Bdttre rapportering av féretags klimatrelaterade risker behévs for att lyckas med
framatblickande stresstester av den finansiella sektorn. | bankernas stresstester
kravs 6kad oppenhet ("disclosure”) och battre tillgang till data. Finansinspekt-
ionen meddelade nyligen att de kommer att utreda mojligheten att pa bade nat-
ionell och internationell niva verka for att foretag i 6kad utstrackning redovisar ett
internpris pa koldioxidutsldpp.?” S&dan redovisning kan belysa omstéallningsrisker i
deras affarsmodeller, vilket i sin tur kan 6ka foretagens mojligheter att ta hansyn
till sddana risker och investerarnas majligheter att bedéma riskerna.®

Pa Europaniva har EU-kommissionen presenterat en handlingsplan for finansiering
for hallbar tillvaxt. Man har bland annat tagit fram ett klassificeringssystem for
grona investeringar. | slutet av férra aret kommunicerade EU-kommissionen “den
grona given” som satter hallbarhet hégt upp pé agendan.?® Kommissionen har
aven for avsikt att titta ndrmare pa hur klimatrelaterade risker ska integreras i det
finansiella systemet. Som ett led i detta ska man bland annat diskutera bankers
kapitalkrav och lampligheten i att ta hansyn till grona tillgangsslag inom ramen for
de nuvarande kapitalkraven.

For att rikta finansiering till hallbara lan och investeringar skulle tillsynsmyndighet-
erna kunna fa befogenheter att sdnka bankernas kapitalkrav for finansiering av

% Se Bolton m.fl. (2020).

6 Se Sveriges riksbank (2019).

%7 Se Finansinspektionen (2020).

28 Ett bra exempel p3 rapportering av data &r initiativet “Task Force on Climate Related Financial Disclosures”
(TCFD). | dagslaget har 930 foretag och organisationer stallt sig bakom TCFD globalt, varav 32 svenska. TCFD
framjar klimathansyn i styrning, strategi, riskhantering och i uppsatta matvarden och mal. Se Financial stability
board (2017).

2 Se Europeiska kommissionen (2019).

12 [18]



SVERIGES
RIKSBANK

"gréna” tillgangar. Det omvanda — det vill sdga att straffa banker som finansierar
icke hallbara “bruna” tillgangar — ar ocksa ett mojligt styrmedel. Riksbankens syn
dr att kapitalkraven bér sdttas utifran finansiella risker och inte anvandas som ett
styrmedel for att fordela kapital. Uppluckrade krav riskerar att underminera den
finansiella stabiliteten. Diskussionen om kapitalkraven behover i stéllet ta sin ut-
gangspunkt i risker — innebar bruna tillgangar hogre finansiell risk dn grona? En
annan fraga ar hur foretag som idag har hoga koldioxidutslapp men som aktivt
forsoker minska utslappen ska hanteras. Det hér ar fragestallningar som har borjat
analyseras och dar Riksbanken kan bidra med kunskap och analys.

Riksbankens balansrakning

Tillgangarna pa Riksbankens balansrakning ar varderade till cirka 900 miljarder
kronor. De tva storsta posterna pa tillgangssidan ar valutareserven som omfattar
runt 420 miljarder kronor och policyportféljen som innehaller svenska statsobli-
gationer motsvarande ndrmare 380 miljarder kronor.3°

Det ar hér, nar det galler balansrakningen, som de riktigt svara fragorna kring
centralbankernas roll i klimatomstallningen kommer in. Borde grona obligationer
inga som en del nar Riksbanken koper obligationer i penningpolitiskt syfte? Hur
hallbara ar obligationerna i centralbankernas valutareserver? Kan Riksbanken ta
hansyn till klimatrelaterade risker i de sakerheter som Riksbanken kraver av mot-
parter i de penningpolitiska transaktionerna?3!

Hallbarhetsperspektiv i forvaltningen av valutareserven

Riksbanken har sedan den 1 januari 2019 en ny finansiell risk- och investeringspo-
licy. Policyn anger bland annat att forvaltningen ska ta hansyn till hallbarhet i valet
av tillgangar i valutareserven, vid sidan av de 6vriga krav som Riksbankens upp-
drag stéller.

Riksbankens guld- och valutareserv forvaltas sa att det finns beredskap att forse
det finansiella systemet med likviditet i utlandsk valuta och att intervenera pa va-
lutamarknaden i penning- och valutapolitiskt syfte. Férvaltningen av guld- och va-
lutareserven ska ocksa bidra till att vdarna Riksbankens finansiella oberoende, vil-
ket innebar att avkastningen ska vara god.

Riksbanken har beslutat att ta hansyn till hur mycket tillgangarna bidrar till valuta-
reservens samlade klimatavtryck.3? Detta féljer NGFS syn pa klimatrisker som en
kalla till finansiella risker. | var senaste analys av valutareservens sammansattning
var tillgangarnas vaxthusgasintensitet for forsta gangen en faktor i berdkningarna
tillsammans med avkastning och risk. Diagram 3 visar hur vaxtgasutslappen varie-
rar i olika lander. Riksbanken har valt att endast investera i australiska delstater
och kanadensiska provinser som har samma eller lagre vaxthusgasintensitet an re-
spektive stat som helhet. Under 2019 saldes darfor obligationer utgivna av vissa
australiska delstater och kanadensiska provinser, se diagram 4.

30 Detta &r marknadsvarderingen per den 31 dec 2019, se Riksbanken (2020).
31 Se en diskussion om detta i Mauderer (2020).
32 Se dven Flodén (2019) som diskuterar detta.
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Diagram 3. Utsldapp av vaxthusgaser i olika lander

Utslapp som andel av BNP
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Anm. Direkta utsldpp av vaxthusgaser exklusive utslapp och upptag av vaxthusgaser fran markanvandning, GHG
(kt CO2e)/BNP (mn USD).

Kéllor: UNFCCC, OEDCD och Climate watch

Diagram 4. Utsldpp av vaxthusgaser. Blaa staplar visar Riksbankens innehav av
obligationer och rdda staplar visar salda obligationer under 2019, i Kanada re-
spektive Australien
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Anm. Direkta utsldpp av vaxthusgaser exklusive utsldapp och upptag av vaxthusgaser fran markanvandning, GHG
(kt CO2e)/BNP (mn USD).

Kallor: Australian Bureau of Statistics, Bloomberg, Government of Australia, Government of Canada, UNFCCC och
Statistics Canada

Kop av obligationer i penningpolitiskt syfte

Riksbanken har liksom manga andra centralbanker képt obligationer i penningpo-
litiskt syfte. Riksbanken har begransat kdpen till nominella och reala statsobliga-
tioner. Som jag redan namnt har Riksbanken mdjlighet att bredda kopen till andra
typer av obligationer, som féretagsobligationer, kommunobligationer och bo-
stadsobligationer.

Det finns en internationell debatt3® om hur mycket hdnsyn centralbanker bér ta

till hallbarhetsaspekter i denna typ av obligationskop; ska centralbanker 6vervikta

33 Se exempelvis Cceuré (2018), Honohan (2019) och Mersch (2018).
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”gréna tillgdngar®®” eller kanske undvika “bruna” tillgdngar. Om klimatfériand-

ringar ses som ett hot mot finansiell stabilitet kan det tyckas orimligt att central-
bankerna sjalva ska ha inneha obligationer dar marknadsprissattningen inte tar
hansyn till de klimatrelaterade risker som foretaget bidrar till. Ett alternativ till
kop av grona obligationer skulle kunna vara att avsta fran att kopa obligationer
fran foretag som skapar koldioxidutslapp 6ver en viss niva.

Jag har inte ett svar pa hur Riksbanken kommer agera i denna fraga om vi stalls in-
for ett scenario dar vi behover besluta om huruvida vi ska utdka och bredda vara
kop av obligationer. Mitt budskap idag ar att vi deltar i det internationella arbete
som pagar for att analysera och komma med rekommendationer om vilken vag
framat som ar lamplig. Dessa fragor ar ytterst komplexa. Det kravs analys av de le-
gala ramverken, av hur grona och bruna tillgangar definieras, eventuella sidoef-
fekter, hur effektiva atgarderna skulle vara jamfoért med andra typer av atgarder,
och effekterna av att strama at, det vill sdga salja tillgdngar om konjunkturen van-
der.®

Centralbankerna tar klimatfragan pa allvar

Riksbanken star standigt infér nya utmaningar som paverkar prisstabilitet och fi-
nansiell stabilitet. Klimatomstallningen &r en av manga forandringar som paverkar
svensk och global ekonomi idag. Digitalisering, aldrande befolkningar, handelskon-
flikter och nu senast coronaviruset ar andra viktiga fragor som ocksa skapar nya
utmaningar for oss och for andra centralbanker.

Att Riksbanken kan sta for styrka och séikerhet ar avgérande for att vi ska kunna
mota dagens och framtidens utmaningar. Riksbanken har ett lagstiftat oberoende
for att kunna agera kraftfullt vid svara penningpolitiska avvaganden och for att
kunna agera effektivt i handelse av en kris. Det ar viktigt att vdarna detta obero-
ende. Samtidigt ar ensam inte stark. Och det grundlagsfasta oberoendet hindrar
oss inte fran att aktivt samverka med andra myndigheter i Sverige och med inter-
nationella organisationer.

Samverkan kravs inte minst for att hantera klimatférandringar. Utslappen ar lo-
kala men effekterna globala. Andra politikomraden har mer effektiva verktyg dn
centralbankerna for att minska koldioxidutslapp och begransa fortsatt global upp-
varmning. Jag anser att analysen som gjorts talar for att ett globalt pris pa koldi-
oxid bor ligga hogst upp pa prioriteringslistan i globala forhandlingar. Det hindrar
dock inte Riksbanken, och andra centralbanker, fran att bidra med de medel som
faller inom vart mandat.

Jag har i dag diskuterat vad Riksbanken gor och kommer att géra framdver inom
detta omrade: vi kommer att fortsatta med forskning och analys kring effekterna
av klimatférandringar pa svensk och global ekonomi, vi kommer att samverka med

34 Gréna obligationer finns bade som statsobligationer, mellanstatliga obligationer, kommunobligationer och 8-
retagsobligationer. Globalt dr andelen grona obligationer som andel av den totala stocken forsumbar. Sverige har
dock varit ett féregangsland inom grona obligationer. Det finns dnnu inga gréna svenska statsobligationer, men
inom foretagsobligationer har grona obligationer véxt kraftigt.

3 Fér en beskrivning av principerna fér grona obligationer, se ICMA (2018).
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andra kring regleringar av den finansiella sektorn och vi kommer att fortsatta ar-
betet med att se 6ver de tillgangar som vi har pa var balansrakning.

Jag vill sarskilt lyfta fram centralbankernas mojligheter att forsta och analysera de
finansiella marknadernas roll i omstéllningen till en mer hallbar framtid. Det ar
viktigt att vi inte gor om samma misstag som innan den globala finanskrisen da
manga, men inte alla®®, nationalekonomer och centralbanker missbedémde hur
snabbt och kraftfullt en felprissattning av risk inom den amerikanska bostads-
marknaden skulle spridas genom det globala finansiella systemet. Vi behéver
agera nu for att minska risken att en felprissattning av klimatrelaterade risker ut-
|6ser en ny ekonomisk kris.

Centralbanksvarlden var kanske lite sen pa bollen, men nu nar bollen &r i rullning
gar det snabbt. NGFS snabba tillvaxt ar en anledning till optimism; allt fler central-
banker tar nu klimatfragan pa stort allvar.

Jag vill avsluta med att aterigen rikta ett stort tack till er for att ni har organiserat
detta seminarium. Jag ar glad och tacksam att ni valde att samarbeta med sa
manga institutioner och att ni tog fram en panel med olika bakgrund och perspek-
tiv pa denna fraga. Jag vill tacka for att ni har lyssnat pa mig. Nu ser jag mycket
fram emot att lara fran er och att lyssna pa er.

Referenser

Andersson, J. (2019), “Carbon Taxes and CO2 Emissions: Sweden as a Case Study”,
American Economic Journal: Economic Policy, 11 (4), sid. 1-30.

Bolton, P., M. Despres, L. A. Pereira Da Silva, F. Samama, R. Svartzman (2020),
"The green swan: Central banking and financial stability in the age of climate
change”, Bank for International Settlements.

Brainard, L. (2019), “Why Climate Change Matters for Monetary Policy and Finan-
cial Stability”, tal pa The Economics of Climate Change, Federal Reserve Bank of
San Fracisco, California, 8 november 2019.

Brunnermeier, M. och Y. Koby (2018), “The Reversal Interest Rate”, NBER Working
Paper nr. 25406.

Buchanan, J. M. (1965), ”An Economic Theory of Clubs”, Economica, 32 (125), sid.
1-14.

Bohringer, C., E. Balistreri och T. Rutherford (2012), “The Role of Border Carbon
Adjustment in Unilateral Climate Policy: Insights from a Model-Comparison
Study,” The Harvard Project on Climate Agreements, Discussion Paper 12—-54.

Carney, M. (2015), "Breaking the Tragedy of the Horizon — climate change and fi-
nancial stability”, tal pa Lloyd’s of London, 29 september 2015.

Carney, M., F. V. de Galhau och F. Elderson (2019), "Open letter on climate-re-
lated financial risks”, Bank of England.

3 Se exempelvis Rajan (2005).

16 [18]



SVERIGES
RIKSBANK

CGFS (2019), "Unconventional monetary policy tools: a cross-country analysis,”
CGFS papers nr. 63, Committee on the Global Financial System.

Ceeuré, B. (2018), "Monetary Policy and Climate Change”, tal pa konferens “Scal-
ing up Green Finance: The Role of Central Banks”, Berlin, 8 November 2018.

Ceeuré, B. (2019), "Inflation expectations and the conduct of monetary policy”,
Tal, SAFE Policy Center, Frankfurt am Main, 11 juli 2019.

Danmarks Nationalbank (2019), “Climate change can have a spillover effect on fi-
nancial stability”, Analysis Danmarks Nationalbank, 2 december 2019 — nr. 26.

Debelle, G. (2019), “Climate Change and the Economy”, tal, Public Forum hosted
by the Centre for Policy Development, Sydney, 12 mars 2019.

Elderson, F. (2019), “Opening remarks by Frank Elderson at the NGFS Confer-
ence”, tal Paris, 17 april 2019.

Financial stability board (2017), "Recommendations of the Task Force on Climate-
related Financial Disclosures”, Final report, juni 2017.

Finansinspektionen (2020), ”Okad 6ppenhet om pris pa koldioxid kan stirka det
finansiella systemet”, pressmeddelande, 13 januari 2020.

Flodén, M. (2019), ”Penningpolitiken i en féranderlig varld”, tal pa Orebro univer-
sitet och Kommuninvest, 13 november 2019.

Hassler J, P. Krusell, och C. Olovsson (2018), “The Consequences of Uncertainty:
Climate Sensitivity and Economic Sensitivity to the Climate”, Annual Review of
Economics, 10, sid. 189-205.

Hassler J, P. Krusell, C. Olovsson, M. Reiter (2020), ”On the effectiveness of cli-
mate policies”, Working paper, IIES Stockholms universitet

Honohan, P. (2019), “Should Monetary Policy Take Inequality and Climate Change
into Account?”, Working Paper 19-18, Peterson Institute for International Eco-
nomics.

ICMA (2018), “Frivilliga processriktlinjer for utgivning av gréna obligationer”, Prin-
ciper for grona obligationer 2018, International Capital Market Association
(ICMA), juni 2018.

Konjunkturradet (2020), ”Svensk politik for globalt klimat”, Konjunkturradets rap-
port, SNS forlag.

Lagerwall, B. (2019), “Finanspolitik i ett penningpolitiskt perspektiv”, Ekonomiska
kommentarer nr. 5 2019, Sveriges riksbank.

Lane, P. (2019), "Climate Change and the Irish Financial System”, Economic Letter,
1, Central Bank of Ireland.

Mauderer, S. (2020), ”"Central banks have a part to play in the fight against climate
change”, Kronika, Financial Times, 27 februari 2020.

Mersch, Y. (2018), “Climate Change and Central Banking”, Workshop discussion:
Sustainability is becoming mainstream, Frankfurt, 27 november 2018.

17 [18]



NGFS (2019), ”A call for action: Climate change as a source of financial risk”, Net-
work for Greening the Financial System, First comprehensive report, april 2019.

Nordhaus, W. (2015), “Climate Clubs: Overcoming Free-Riding in International Cli-
mate Policy”, American Economic Review, 105 (4), sid. 1339-70.

Olovsson, C. (2020), "Den globala uppvarmningen ur ett ekonomiskt perspektiv”,
Penning- och valutapolitik, under publicering.

Rajan, R. (2005), "The Greenspan Era: Lessons for the Future”, tal pa symposium i
Jackson Hole, Wyoming, 27 augusti 2005.

Sveriges riksbank (2019), Finansiell stabilitetsrapport 2019:2.

Sveriges riksbank (2020), ”Arsredovisning for Sveriges riksbank 2019”, Framstall-
ning till riksdagen 2019/20:RB1.

Wagner, G. (2020), “Carbon Taxes Alone Aren’t Good Climate Policy”, Bloomberg
Green. https://gwagner.com/risky-climate-econ-102/

Weitzman, M, (2009a), "On modeling and interpreting the economics of cata-
strophic climate change”, Review of Economics and Statistics, 91 (1), sid. 1-19.

Weitzman, M, (2009b), “Some Basic Economics of Extreme Climate Change”, Dis-
cussion Paper 09-10, Harvard Environmental Economics Program.

World Economic Forum (2019), "The Global Risks Report 2019”, 14th Edition.

SVERIGES
RIKSBANK

18 [18]


https://gwagner.com/risky-climate-econ-102/

