et

GLOBAL UTMANING -

Klimat
Agendan

Utgiven oktober 2021



HUR KAN KLIMATOMSTALLNINGEN FINANSIERAS?

SVERIGE GLOBAL UTMANING — KLIMATAGENDAN / OVERSIKT

STALLEROM
Hur kan
klimatomstallningen
finansieras?

PARTNERS OCH STODFORETAG For att folja Parisavtalet maste utslappen minska s& snabbt som &r tekniskt
mojligt. Stora investeringar behdvs, som mobiliserar alla samhéllets tillgangar.
Det finanspolitiska ramverket &r inte utformat for ett sddant mal, och
behdver andras. Rapporten ger forslag pa hur, och belyser vilka nya
utmaningar som kan uppsta till foljd. For att sékerstélla att de dkade
summorna motsvaras av verkliga tillgangar behdéver klimatinvesteringarn
koordineras med andra politikomraden. Rapporten foreslar ocksé andra
finansieringsmajligheter utéver finanspolitiken, sd som gron penningpolitik,
finansiell reglering, och inrattandet av en gron investeringsbank.

En viktig poang i rapporten ar att landets verkliga tillgéngar, sé som
arbetskraft, ravaror, kapitalvaror och kunskap, borde avgéra hur stora
investeringar som ska ske, inte storleken pa statsskulden. | nulaget ar
manga tillgdngar underutnyttjade pé grund av bristande kapital. Klimat-

[ [
investeringar som aktiverar ekonomins verkliga tillgdngar och far dem
att na sin fulla potential skulle innebara en vinst for svensk ekonomi,
inte bara pé 1&ng sikt utan omedelbart.
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SAMMANFATTNING

Hur kan
klimatomstallningen
finansieras?

For att na klimatmalen méaste utslappen minska betydligt snabbare &n idag.
Enligt Klimatpolitiska radet behtdver de minska med 6-10 procent per ér, att
jamfora med nuvarande takt pa mellan 1 och 2,4 procent. Och for att uppné
utslappsminskningar i linje med Parisavtalet skulle utslappen behdva minska
med uppemot 16 procent per ar. Det kraver stora investeringar. Fragan ar
hur de ska finansieras. Rapporten gar igenom olika alternativ, och féreslar
andringar av finanspolitiken, penningpolitiken, och finansiella regleringar,
samt inrattandet av en statlig gron investeringsbank.

En av rapportens huvudpoénger ar att det &r tillgdngen pé verkliga tillgdngar som borde
avgoéra hur storainvesteringar som sker, inte storleken pé statsskulden eller ndgot annat
bokféringsmal. | runda tal behévs uppskattningsvis 100-450 miljarder kronor i klimat-
investeringar per &r. Det viktiga &r inte att tillhandahélla en viss summa i sig utan att den
motsvaras av verkliga tillgédngar (arbetskraft, rdvaror, kapitalvaror, kunskap, energi, m.m.)
som kan mobiliseras for omstéliningen.

Om de offentliga klimatinvesteringarna 6kar kan man rdkna med att privata investeringar
foljer efter. Offentliga investeringar ar lampliga fér &ndamél som inte &r finansiellt Ionsamma,
s& som exempelvis jarnvagar, elndt och &nnu outvecklad teknik. Privata investeringar ar
lampliga for projekt som &r afférsmassiga. For mdnga &ndamal kan en kombination av
offentliga och privata medel vara mest effektiv.

En 6kning av klimatinvesteringar kan férvantas innebara en vinst for svensk ekonomi, inte
bara pé lang sikt utan omedelbart, eftersom det skulle satta underutnyttjade tillgdngari
bruk. Hogre aktivitet i ekonomin riskerar emellertid att skapa prisstegringar och flaskhalsar i
produktionen. Darfor behdver klimatinvesteringarna samordnas, for att sékerstélla att

de nya summorna motsvaras av verkliga tillgdngar. Okade investeringar behdver ocks3
kombineras med metoder for att bekd@mpa inflation som har stérre precision &n allménna
rantehdjningar, med inriktning pé de branscher som uppvisar kostnadstryck och flaskhalsar.
Konsumtionsminskningar fér att minska utsléappen kan tjana det dubbla syftet att ocksa
motverka inflation.
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Finanspolitiken behdver bli mer expansiv. Klimatpolitiska ramverket anger att finanspolitiken

ska mojliggéra en omstalining till ett fossilfritt samhalle. Ju fler av landets tillgdngar som
mobiliseras for omstallningen, desto snabbare kan den ske. Dagens finanspolitiska ramverk
arinte utformat efter ett sddant mal, utan for att uppné en viss position i statsbudgeten.
Med andra ord star det klimatpolitiska ramverket och det finanspolitiska ramverket i konflikt.
For attvarailinje med det klimatpolitiska ramverket bér darfor dagens budgetregler
ersattas med ett ramverk som styr efter ekonomiska méal sd som sysselsattning och
kapacitetsutnyttjande.

En mer expansiv finanspolitik kan métas av farhdgor om en storre statsskuld och hogre
rantebetalningar, som tranger ut andra statliga utgifter. Men sé lange Sverige lanar i sin egen
valuta bestédms réntan av Riksbanken. Statsskuldens storlek i sig utgor darféringet problem,
utan det avgérande ar hur underskotten anvands, och i vilken utstréckning de

orsakar inflation. En mer expansiv finanspolitik bor darfor framstinriktas pa inflations-
dampande &tgarder som dkar produktionen. Den bér ocks& samordnas med &vriga politik-
omréden. Konkurrenslagstiftningen kan exempelvis behéva skérpas for att hindra
prisstegringar och utebliven produktion i somliga branscher.

| véntan p& att det finanspolitiska ramverket &ndras kan stérre klimatinvesteringar tilldtas
genom att utnyttja den flexibilitet som budgetreglerna erbjuder. Hur mycket staten anses
fé& spendera avgors av berakningar av det sé kallade produktionsgapet. Nuvarande

HUR KAN KLIMATOMSTALLNINGEN FINANSIERAS?
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Med andra ord stér det
berakningsmetoder &r bakatblickande, klimatpolitiska ramverket och
och blir sjalvuppfyllande nar de avgér hur stora det finanspolitiska ramverket i konflikt.
summor staten far spendera. De utgér ocksa
frén attinflationen satter en gréns for tillvaxten dven vid hdga nivaer av arbetsléshet.

Genom mer realistiska antaganden kan det beréknade produktionsgapet bli stérre och tillata
storre statliga utgifter, utan att budgetreglerna behdver dndras. Ett annat alternativ ar

att bryta ut klimatinvesteringar ur den ordinarie budgeten, for att de inte ska behdva
konkurrera med statens andra utgifter. En statlig investeringsbank I6ser till viss del skatte-
hoéjningar kan naturligtvis ocksé ge storre utrymme for klimatinvesteringar utan att
ramverket behdver dndras.

Penningpolitiken kan bidra till omstallningen pa flera satt. Parisavtalet anger att
finansiella floden bér medverka till att utslappen minskar. Centralbanker kan géra det med
en rad olika metoder. Tillgdngskop och krav pa sakerheter vid |dn kan utformas for att framja
héllbara andamal och stévja fossilintensiv verksamhet. Fordelaktiga I&n kan erbjudas till
banker pé villkor att summorna lanas vidare till klimatvéanliga projekt. EU:s taxonomi dver
héllbara investeringar kan fungera som utgangspunkt, &ven om den kan behéva modifieras
for svenska forhallanden. Rapporten gérigenom négra av de forslag som diskuteras hos
centralbanker utomlands, och vad de kan innebéra for att gora Riksbankens penningpolitik
mer gron. Riksbanken kan ocksd utforska metoder for att bidra till omstallningen indirekt,
genom inflationsddmpande verktyg med stérre precision &n allménna rantehdjningar. Det
kan exempelvis handla om att styra krediter bort frén éverhettade branscher till branscher
som férser ekonomin med viktiga insatsvaror.

Centralbanker har i alla tider dlagts att méta de samhallsutmaningar som anses viktiga
for tillfallet. Historiskt har de stabiliserat finansmarknader, finansierat krig och industriell
utveckling, hanterat véxelkurser och statsskulder, och strévat efter att uppné full
sysselsattning och prisstabilitet. Under senare tid har inflationsbekdmpning ansetts
viktigast. En del centralbanker, déribland den europeiska centralbanken ECB, anser att
minskade utslapp ligger inom mandatet for prisstabilitet. Flera svenska myndigheter ar
&lagda att bidra till klimatmaélen. Riksdagen hade beslutat att &ven Riksbanken bér
omfattas.

Finansiella regleringar behdver skérpas for att styra utldning bort frén fossilintensiv
verksamhet och mot klimatvéanliga &ndamal. Finansinspektionen kan med hansyn till
finansiell stabilitet stalla krav pa banker att minska sin exponering mot fossilintensiv
verksamhet.

En gron investeringsbank bor inrdttas for att finansiera projekt som pé sikt kan anses
affarsmassiga men som kréver mycket kapital och ldnga investeringshorisonter. Lane-
garantier kan bidra till att minska riskerna med investeringar i ny och oprévad miljoteknik.
Eninvesteringsbank kan ocksé fungera for att samordna klimatfinansiering med andra
privata och statliga finansiarer i Sverige, och med Nordiska Investeringsbanken (NIB) och
Europeiska Investeringsbanken (EIB) p& internationell niva.
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11 INLEDNING

Sverige har férbundit sig att minska sina utslapp av vaxthusgaser till nettonoll &r 2045. For
attlyckas med det méste takten 6ka. Enligt Klimatpolitiska rédet (2021) skulle utslappen
behdva minska med 6-10 procent per ar, att jamfora med nuvarande takt péd mellan1och 2,4
procent. Och for att uppna utsldppsminskningarilinje med Parisavtalet skulle utslappen
behéva minska med uppemot 16 procent per &r (Anderson et al., 2020). Hela ekonomin behéver
stéllas om pa nagra ar. Det kréver stora investeringar i ny infrastruktur och produktion.
Fragan &r hur det ska finansieras. Rapporten belyser négra olika alternativ, och landarien
rad konkreta policyférslag. Somliga avdem kan implementeras omedelbart, medan andra
behéver langre tid att utformas och vinna gehér.

Det rakaste sattet att finansiera en omstallning ar genom en mer expansiv finanspolitik. Det
innebér att det finanspolitiska ramverket behdver é@ndras. | vAntan pé det erbjuder nuvarande
budgetregler viss flexibilitet som hade kunnat anvandas. Det kan ocksa finnas skl att 13ta
finansieringen ske med hjélp av andra metoder &n finanspolitik, s& som finansiell reglering,
gron penningpolitik, eller en statlig investeringsbank. Genom stérre offentliga investeringar
kan privata investeringar ocksa antas f6lja efter.

Nya investeringar behdvs, och befintliga investeringar behdver styras om. Den befintliga
investeringsandelen p& 25 procent av BNP kan skiftas in p& nya hallbara spar med hjalp av nya
klimatinvesteringar, i ny infrastruktur och teknik. Hur stora nya klimatinvesteringar som
behdvs &r svart att séga. Grova uppskattningar finns, pd summor omkring 85 till 450 miljarder
kronor per ar under 2020-talet, vilket motsvarar mellan1,5 och 9 procent av nuvarande BNP.
Osékerheten ar stor, bland annat eftersom en stor del avinvesteringarna géller ny och
oprévad teknik. Summorna paverkas ocksé av de stéandigt skiftande priserna pé véarlds-
marknaden och avinhemska politiska beslut. | takt med att klimatinvesteringar férverkligas
dppnar de ocksa upp nya investeringsméjligheter sominulaget inte gér att bedéma.

Att tillhandahalla en viss summa pengar ar inte heller problemet, eftersom staten kan
spendera vilka summor den vill. Om Riksdagen behagar kan pengarna fér en omstéllning vara
tillgdngliga frén och med nasta budget. Det svéra &r att 6verkomma de administrativa,
politiska och ideologiska hinder som stér i vdgen och att hantera de nya problem som en mer
expansiv investeringspolitik kan medféra.

HUR KAN KLIMATOMSTALLNINGEN FINANSIERAS?

En av de stora utmaningarna blir att hantera inflation. Investeringar i linje med Parisavtalet
skulle skapa en hogtrycksekonomi dar efterfrdgan standigt balanserar pa grénsen till vad
ekonomin klarar av att producera. Det skapar risk for flaskhalsar och prisstegringar som
behodver hanteras. Finanspolitiken kan komma att behéva koordineras nérmare med andra
politikomréden, s& som penningpolitik och industripolitik. Riksbanken kan behdva bekampa
inflation med verktyg som har stérre precision &n allménna rantehdjningar. Statens budget-
process kan behdva ta med férvantade inflationseffekter i berdkningen frén borjan, och tillata
storre summor for andamal som kan férvantas minska inflationen och mindre summor for
s&dant som spér pé den. Konkurrenslagstiftningen kan behéva skarpas for att dampa pris-
okningar i branscher med alltfér hdg koncentration. Och arbetsmarknadens parter kan
ocksa behova halla I6nedkningarna under kontroll fér att undvika 6verhettning. En annan
utmaning med en mer expansiv politik &r attinte ddmpa foretags drivkraft att genomféra
effektiviseringar och innovation. Aven hér blir konkurrens ett viktigt verktyg.

Fér att landets verkliga tillgdngar ska mobiliseras pa effektivast majliga satt fér omstallningen
behdvs koordination. Ett forsta steg ar att géra en samlad analys av vilka investeringar som
&r mojliga, utifrén eninventering av ekonomins verkliga tillgdngar och utvecklingspotential.

Rapportens policyforslag gar i korthet ut pa féljande. Finanspolitiken bor utnyttja den
flexibilitet som budgetreglerna erbjuder, genom att anvanda mer realistiska berédkningar

av det sé kallade produktionsgapet. Man bor ocks& bryta ut klimatinvesteringar ur reform-
utrymmet for att de inte ska tévla med statens ordinarie verksamhet. Aven progressiva
skatter kan anvandas for att frigéra utrymme fér investeringar. P& sikt vore en statsbudget
som styrde efter ekonomiska mél, sd som arbetsloshet och kapacitetsutnyttjande, battre
dn bokféringsmal s& som dverskott och statsskuldens storlek. Vidare féreslas inrattandet
av en statliginvesteringsbank for att finansiera uppskalningen av klimatteknik, och for att
koordinera mellan olika offentliga och privata finansiérer. Penningpolitiken bér ocksé styras
i en klimatvanlig riktning i linje med Parisavtalets mél att finansiella fldden bor bidra till Iagre
utslapp. Av samma skal boér den finansiella regleringen skarpas.

Rapportens avgransningar

Rapporten handlar om klimatomstéllningens finansiering, och inte klimatpolitik i allméanhet.
Den konsumtionsminskningar bara i den man de skapar utrymme fér investeringar.
Rapporten tarinte heller stéllning till vilka specifika klimatinvesteringar som bér genom-
féras; nar sddana namns ar det som exempel. Vidare gar rapporten inte in pa klimat-
omstallningens sociala konsekvenser (fér det se en kommande rapport fran Global
Utmaning).
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1.2 KLIMATOMSTALLNINGENS OMFATTNING

Om Sverige skulle minska utslappen i linje med Parisavtalet hamnar den tilldtna koldiox-
id-budgeten p& ungefar 260-370 miljoner ton (Anderson et al. 2020; Sveriges Natur, 2021).
Med nuvarande utslapp skulle den vara férbrukad pé 5-8 &r. For att fa ner utsléappeni tid
skulle utslappen behdva minska med uppemot 16 procent per &r. | praktiken skulle
omstéliningen behéva ske s& snabbt som &r tekniskt och politiskt méjligt.

Sverige har skrivit pa Parisavtalet, men har &n s lange ingen plan pa att efterleva det. Istallet
finns ett mindre ambitiést klimatmal inskrivet i det klimatpolitiska ramverket, som antogs
2017. Det anger att de s kallade territoriella utslappen ska minska till netto noll &r 2045.
Mélet omfattar ungefar en tredjedel av Sveriges utslépp. Konsumtionsbaserade utslépp ingar
exempelvis inte, och dérmed inte heller offentliga sektorns konsumtion och investeringari
byggnader och infrastruktur. Klimatmaélet ar resultatet av en politisk kompromiss snarare &n
en vetenskaplig utvardering, varfor somliga partier vill starka det (C, MP och V).

Aven detta mer blygsamma mél har varit svért att n. Klimatpolitiska r&det, som utvérderar
arbetet med att né klimatmaélen, har varje &r konstaterat att politiken inte racker. I sin
bedémning av regeringens héstbudget 2020 konstaterade Klimatpolitiska radet att enbart
10 procent av utgifterna bidrog till att klimatmalen uppnas. Mellan 2018 och 2019 minskade
utslappen med 2,4 procent. Dessférinnan hade de minskat med 1-2 procent per &r. For att nd
maélet om nettonollutslapp 2045 kravs en minskningstakt p& 6 till 10 procent per r. Klimat-
politiska radet (2021: 28) pdminner om att "for varje &r som minskningstakten &r fér langsam
Okar kraven pa skarpta utslappsminskningar under kommande &r”. Istéllet for att ndrma sig
klimatmalen halkar Sverige langre efter for varje &r. Omstéllningen kréver dessutom somliga
investeringar som orsakar utslappsokningar pé kort sikt, exempelvis i jarnvagar och nya
fabriker som tillverkar miljoteknik, vilket gér att minskningarna déarefter behdver ske &nnu
snabbare. Det krdvs med andra ord stora sprang fér at komma ikapp.

Det finns skél att inte bara forbattra arbetet med att nd nuvarande mél utan att ocksé satta
upp striktare méal som &r férenliga med Parisavtalet. Att skjuta upp utslappsminskningar
innebar en risk for odterkalleliga &terkopplingseffekter p& klimatet. Aven om Sveriges
utslapp &r smaiglobal jamférelse &r de héga per invénare. Genom framgéngsrikt omstéllnings-
arbete kan Sverige ocksa bidra till en global omstéllining genom att foregé med gott exempel,
och genom att utveckla nya tekniska I6sningar som kan komma andra till del. Arbetet med att
stérka klimatpolitiken pa EU-nivé torde ocksa férenklas av en framgé&ngsrik omstalining pa
hemmaplan.

Oavsett vilket mé&l Sverige férséker uppné innebar det en strategisk omdirigering av ekonomin
av ett slag med f& historiska paralleller. Ekonomiska tillgdngar beh6ver mobiliseras med en
intensitet som annars bara brukar forekommai krig. Till skillnad fran krigsmobilisering innebar
klimatomstaliningen dock att man skiftar mellan tvé uppséattningar produktiva investeringar,
istéllet for att skifta till rent destruktiva andamal.

HUR KAN KLIMATOMSTALLNINGEN FINANSIERAS?
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Att skjuta upp utslappsminskningar
innebar en risk att utslappen orsakar
oaterkalleliga &terkopplingseffekter pa
klimatet. Aven om Sveriges utslapp ar sma
i global jamforelse ar de hdga per invanare.

1.2 Hur ska omstallningen ga till?

Omstéllningen kréver en kombination av piskor och mordtter, investeringar och regleringar.
Enbart morétter skulle fa nya hallbara alternativ att bara laggas ovanpé den befintliga
ekonomiska strukturen, snarare an att ersatta den. Enbart piskor racker inte heller for att
forse néringslivet med de resurser som behévs for en omstalining.

Det &r inte ovanligt att klimatekonomer for fram argumentet att en straffskatt pa koldioxid
skulle vara det mest effektiva eller till och med det enda nédvandiga verktyget. Genom att
straffa fossilintensiv verksamhet uppmuntrar man onekligen féretag och hushéll att minska
sina utslapp. Samtidigt gynnas tillvaxten av héllbara alternativ, men framférallt de som
redan finns tillgéngliga. Osakerheten for oprévad teknik &r sé stor att andra verktyg ocksé
behavs. En koldioxidskatt premierar hallbara tekniker och affarsmodeller i allmanhet, men
sager inget om vilka specifika tekniker som entreprenérer och investerare bor satsa pa.
Foljaktligen blir det svart att investera, &ven om avkastningen vid en lyckad investering blir
hogre om fossilintensiv verksamhet beskattas. For att binda upp sina tillgdngar iillikvida och
osékra projekt behdver investerare garantier om att just det aktuella projektet har

goda chanser att lyckas.

Ett ensidigt fokus pa koldioxidskatter bygger pa orealistiska antaganden om hur investeringar
gé till. Det férutsatter att etablerade foretag enkelt kan skifta sin produktion till hallbara
alternativ - dven sddana som underminerar deras befintliga affarsmodell. Féretag blir i
allméanhet framgangsrika genom att specialisera sig pa en kdrnverksamhet. Det gar ofta bra
att diversifiera sig till narliggande aktiviteter, som bygger pa liknande kompetenser. Men det
&r sallan foretag blir framgangsrika genom plotsliga 6vergéngar till nya branscher. P& en
konkurrensutsatt marknad kommer s&dana forsdk att straffa sig. Ett pris pé koldioxid &r ett
effektivt satt att fa foretag att gradvis minska sina utslapp, genom att dra ner pa sin energi-
&tgang och anamma tillganglig teknik. Men det kan inte p& egen hand fé foretag att géra
radikala uppbrott med sina befintliga investeringsménster. Investeringar sker kontinuerligt,
och det foretag sominte investerariverksamheter déar de har en konkurrensméssig fordel
kommer inte dverleva.

Alternativt forutsatter ett ensidigt fokus pé koldioxidskatter att kapitalmarknaderna ar en

jamn spelplan dar vem som helst med en bra idé kan fa tillgdng till det investeringskapital
som behdvs. Men tillgangen till investeringskapital star i proportion till ett féretags

1"
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befintliga kapital och finansiella historik. Nya och smé& féretag har med andra ord mindre
maojligheter attinvestera &n &ldre och stérre. Detta &r inte for att det rdder "marknads-
misslyckande” utan &r en inneboende egenskap hos kapitalmarknader nér de fungerar som
de ska. Om kapitalmarknaden inte diskriminerade mot sma och oerfarna entreprenérer skulle
deras funktion i att vélja lovande projekt och kreditvardiga lantagare sattas ur spel.

En skatt pa koldioxidskatt &r tveklost ett viktigt verktyg i omstéliningen. Det &r svart att ténka
sig ett enklare satt att f& alla olika ekonomiska aktorer att férséka minska sina utslapp,

sé& som de anser lampligast. Det kan ocksé anvéndas for att dampa inflation. Men det
&stadkommer inga genomgripande férandringar pé egen hand.

Ett pris pa koldioxid som ldsningen pé klimathotet kommer ur problemformuleringen att
utslappen ar sd hoga for att marknaden inte prissatter dem ordentligt. Skadorna dterspeglas
inte i priset, varfor [6sningen blir att ratta till priset, s att prismekanismen kan omférdela
resurser pd ett héllbart s&tt. Ekonomiska analyser av verkligt snabba och omvélvande
omstéliningar, sd som vid snabb industrialisering eller krig, anger daremot att administrativa
verktyg behdvs, eftersom prismekanismen &r alltfér trogrorlig fér att §stadkomma ett skifte
pd kort tid (se exempelvis Penrose, 1941). Aven om skillnaden &r stor mellan krigsmobilisering
och klimatomstéllningen kan ett sddant perspektiv ge anvandbara insikter.

Bossie och Mason (2020) analyserar klimatomstéllningen utifrdn USA:s mobilisering under
andra vérldskriget. Nersiyan och Wray (2019) gér en liknande analys om Storbritanniens
mobilisering utifrén J.M. Keynes bok How to Pay for the War. En viktig poéng i bada &r att
finansieringen handlar om att mobilisera verkliga tillgdngar, vilket kan ske med en rad olika
metoder utdver att spendera pengar. Om staten foérsoker mobilisera alla tillgdngar genom att
enbart spendera mer kommer inflationen snart att skena. Darfér behévs ocksé administrativa
beslut om att styra 6ver tillverkningen till nya &ndamal. Nar det géller klimatomstallningen
gor exempelvis offentliga investeringar for att hjélpa fordonstillverkare att skifta dver till
elbilar mer nytta om de sker tillsammans med ett férbud mot att tillverka bensinbilar.

| ekonomisk mening finns en del likheter mellan klimatomstéllningen och en krigsmobilisering.
B&dainnebér att ekonomin understélls ett strategiskt mal, som alla tillgdngar mobiliseras fér
att uppné&. Den ekonomiska aktiviteten hojs till en hogtrycksekonomi, dar flaskhalsar och
inflation blir de svéra problemen att hantera. Precis som i krig kraver klimatomstéllningen
ocksad att ideologiska férestallningar om hur ekonomin vanligen bor skétas laggs at sidan,

till forman for ett pragmatiskt fokus pa resultat. Det galler inte minstidéer om s& kallade
"sunda statsfinanser” - idéer som historiskt vann sin framtradande plats i det politiska
medvetandet just for att de sdgs som ett vérn mot krigsmobilisering (Tooze, 2015).

Samtidigt finns stora skillnader. En krigsekonomi &r inriktad p8 att stélla om produktionen
fran produktiva till destruktiva andamal, medan en klimatomstalining handlar om att skifta
mellan tva sorters produktiva andamal. | en krigsekonomi stiger konsumtionen till féljd av de
okade investeringarna, men investeringarna skapar inte en motsvarande 6kning av
konsumtionsvaror, vilket leder till inflation. Dartill skickas en betydande andel av den
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arbetsfora befolkningen till fronten, medan utrikeshandeln drabbas av blockader och sjéslag.
Transportnatet tas dven i ansprak for militdra &ndamal. Skillnader som dessa gor att
inflationen i en krigsekonomi &r mycket véarre @n vad som skulle vara fallet i en klimat-
omstéllningsekonomi. Samtidigt har &ven krigsekonomier visat sig formdgna att hélla
inflationen i schack. Under andra vérldskriget i Storbritannien och USA steg inflationen till
17 respektive 11 procent vid andra véarldskrigets bérjan, men 1944 var den nere p& 2.7
respektive 1,7 procent (Nersiyan & Wray, 2019). Det tyder pa att de inflationsproblem som
en klimatomstallning skulle kunna medfdra &r hanterbara, &ven om de kréver mer sofistike-
rade metoder &n de som anvénds idag.

1.2.2 Finansiering handlar om att mobilisera verkliga tillgdngar

Finansiering syftar till att mobilisera verkliga tillgdngar, for att kombinera dem pa satt som
genererar framtida avkastning. B&de stat och naringsliv kan skapa den finansiering de
behdver (genom finanspolitik eller kreditgivning) s& ldnge avkastningen anses tillracklig.
For privata investerare &r det finansiell avkastning som avgér. Fér staten, sominte behdver
finansiell avkastning, kan investeringar motiveras av politisk, social eller ekologisk nytta.

Ju fler av ekonomins verkliga tillgdngar som mobiliseras, ju snabbare kan klimatomstéllningen
ske. Det handlar om arbetskraft, rdvaror, maskiner och teknik, samt &ven mer abstrakta ting
s& som kunskap och innovationsférméga. Somliga tillgéngar &r i nuldget outnyttjade medan
andra behéver frigoras frén befintliga anvandningsomraden.

Omstallningen innebar bada stora 6kningar av investeringar och minskningar av konsumtion.
De tvé kan samverka genom att konsumtionsminskningar frigér ekonomiska tillgdngar som
ger utrymme for stérre investeringar. For att de nya investeringarnainte ska éverhetta
ekonomin, och for att gréna branscher inte bara ska laggas till utan faktiskt ersatta fossil-
intensiv verksamhet, behéver fossilintensiva branscher stramas at. Regleringar av miljé-
skadlig verksamhet kan pa s vis bli ett s&tt att finansiera omstéllningen. Med andra ord
handlar finansiering inte enbart om att tillhandahalla penningsummor for investering,

utan om att se till att de delar av ekonomin som behéver verkliga tillgdngar fér det, och att
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andra delar hélls tillbaka. Att férbjuda byggandet av motorvégar, till exempel, kan vara ett
satt att finansiera byggandet av jarnvagar, eftersom de tva anvander delvis samma material
och arbetskraft.

En viktig lardom frén krigsmobiliseringar &r som sagt att det &r ekonomins verkliga tillgéngar
som sétter gransen for hur snabbt en omstélining kan ske. Det r tillgdngen pé arbetskraft,
ravaror, fabriker, maskiner och tekniskt kunnande som avgér; inte vilka summor som
spenderas. Det spelar ingen roll hur ménga hundra miljarder man avséatter for attinvestera

i snabbtdg om det inte gér att f& tag pé tillrackliga méngder cement. Under Covid-pandemin
satte den fysiska bristen pa saker som skyddsutrustning, tester, vardpersonal och vaccin
grénsen for hur pandemin hanterades. | spéren efterdt, nar ekonomin terstartade,

visade sig bristen pa energi, halvledare och andra komponenter satta fysiska granser for
&terhamtningen. De episoderna kan ge en féraning om vilka utmaningar som en snabb
klimatomstallning innebér.

De verkligt grona branscherna &r i nulaget sma, och behéver véxa exponentiellt pé kort tid.
Det gor att en mangd flaskhalsar kan ténkas uppsta, exempelvis inom omréden som litium
och andra ovanliga mineraler (The Economist, 2021). En omstallningsplan behdver bygga pé
en grundlig analys av samtliga sektorer och deras omstallningspotential, i férhallande till
landets totala méngd av verkliga tillgdngar.

1.2.3 Vilka investeringar behovs?

Investeringar behdvsinomistort sett alla branscher. Dartill behdver nya branscher tillkomma.
For att stélla om transportsektorn behdvs investeringar i jarnvagar, kollektivtrafik, cykel-
végar, och laddinfrastruktur. Det behovs ocksé investeringar i tillverkningen av elfordon och
batterier, och gruvor for att férse batteritillverkningen med Iampliga mineraler. Nya kéllor av
icke-fossil el behover tillforas for att elektrifiera transporter och stélla omindustrin. EIndtet
behdver rustas upp och byggas ut. Anlaggningar for framstallning och transport av vétgas
behover byggas ut. Stora satsningar behdvs pé energieffektiviseringar. Andra investeringar
som brukar ndmnas &r bioraffinaderier for framstallning av kemikalier, material, brénsle och
energi fran biomassa (framst restprodukter). Klimatklivet, som finansierar hallbarhet-
sinitiativ pd kommunnivé behéver skalas upp. Det samma géller Industriklivet, som finansierar
projekt for att stélla om industrin, och sominuldget bara har en budget p& runt 750 miljoner
kronor. Sedan behdvs det ocksé stora investeringar i naturvard, exempelvis for att aterstélla
vétmarker som binder koldioxid. Och i utbildning for att ta hand om de som drabbas av
omstaéllningen.

Eftersom klimatférandringen &r global finns det skl att 1ata Sveriges omstallning ocksé
riktas mot att minska utsldppen utomlands. Genom att utveckla Sveriges exportforméagai
konkurrenskraftiga nischer kan Sverige férse varldsmarknaden med miljovénligare
alternativ. Fossilfritt stél &r ett berémt exempel, batterier till elfordon ett annat. Men det
finns ménga fler branscher an sa dar Sverige skulle kunna bidra. Sverige har en av varldens
mest komplexa ekonomier, och &r ledande inom

forskning och innovation. Problemet ar att
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Eftersom klimatforandringen

forskning inom miljoteknik som ar 1&ngt fran ar global finns det skal att lata
kommersialisering, men det &r manga innovationersom  Sveriges omstallning ocksa riktas mot

uppskalningen ofta brister. | nuldget bedrivs avancerad

aldrig lyckas korsa den svéra vagen fran laboratoriet att minska utslappen utomlands.
till marknaden (se exempelvis Andersson, Hellsmark Genom att utveckla Sveriges export-
& Sandén, 2021). Som regeringen tillstar finns har en f('jrméga i konkurrenskraftiga nischer
enorm underutnyttjad potential (Naringsdepartement, kan Sverige forse varldsmarknaden
2021). med miljévanligare alternativ.

Eftersom foretags férméga att mobilisera investeringskapital stéri proportion till

deras befintliga kapital och kassafléde, och deras finansiella historia, har sma nystartade
foretag smé mojligheter att attrahera kapital pé egen hand. Det géller framférallt inom
branscher med oprévad teknik, som stér i skarp konkurrens med maktiga intressen. Kapital-
marknader behdver kompletteras med offentlig finansiering och kreditgarantier for att
investeringar i sddana branscher ska ta fart. Med ratt finansiering skulle svensk miljoteknik
kunna skalas upp, och bidra till att inte bara ersatta fossilintensiva produkter utan att
utveckla nya branscher, som @nnu &ri sin linda. Man kan exempelvis notera hur stort
genomslag ett litet land som Danmark har haft inom den globala utvecklingen av vindkraft.

En av de viktigaste dtgarderna &r attinvesteringarna koordineras. Det gér inte att avgéra
huruvida investeringar &r héllbara eller inte utan kunskap om hur de passar in en 6vergripande
plan. Huruvida enskilda investeringar &r héllbara beror pd om det sker andra investeringari
industrier langre upp i vardekedjan (Krahé, 2021). Att avgéra vad som &r héllbara investeringar
méste alltsd borja pé systemnivé, dar flera investeringar koordineras.

1.2.4 Vilka summor handlar det om?

Det garinte att satta en exakt summa pa de nya investeringar som behgvs for en
omstéllning. Till att bérja med finns det ingen 6vergripande plan for hur Sverige ska na sitt
klimatmal, och ddrmed inga sammanlagda siffror p hur stora investeringar det kan ténkas
handla om. Berékningar finns for enskilda projekt, som hade kunnat Iaggas ihop, men pé
aggregerad niva blir sddana berdkningar missvisande. Fossilfritt Sverige har exempelvis
tagit fram fardplaner for ett tjugotal branscher, men noterar att nédr man lagger dem sida vid
sida gar de inte ihop. Det finns inte tillréckligt med el eller biodrivmedel i landet for att
genomfora allihop.

En annan kalla till osékerhet &r att manga av de stdrsta investeringarna behdvs i teknik
som annu &r outvecklad. Vilka investeringar som behévs for att dstadkomma innovation
gér per definition inte att veta. Om ett storskaligt investeringsprogram skulle satta igdng
skulle det inom négra &r ha omformat det industriella landskapet och 6ppna nya investe-
ringsméjligheter. Hur stora belopp investeringar kréver beror ocksa pa de oférutségbara
priserna pa varldsmarknaden. Eftersom investeringar bara &r ett av manga verktyg i
strévan att uppna klimatmalen beror deras storlek ocksa pé inverkan fran straffskatter
ochregleringar.

15



KLIMATAGENDAN - SVERIGE STALLER OM

Med det sagt gar det 4ndé hitta berdkningar &tminstone pé kort sikt. En av f& samman-

stéllningar som finns har gjorts av den socialdemokratiska féreningen Reformisterna (2020),
i rapporten "Gron ny giv for Sverige”. Dar uppskattas att en omstalining med malet att géra
Sverige klimatneutralt 2035 skulle omsatta cirka 85 till 145 miljarder per &r under de férsta
tre 8ren, utéver vad som redan &r beslutat. Det motsvarar ungefar 1,5 till 3 procent av
nuvarande BNP. Summan beréknas sedan trefaldigas under &terst&ende &r av 2020-talet,
till ungefar 435 miljarder per &r. Det motsvarar ungefér 9 procent av dagens BNP (men en
mindre del av framtidens BNP, som skulle vaxa tack vare s& stora investeringar). Under tio ar
skulle kostnaden dérmed kunna bli totalt 3 365 miljarder kronor eller knappt tre och en halv
&rliga statsbudgetar av nuvarande storlek. Pengarna skulle komma fran béde offentliga och
privata kallor. Osékerheten i de hér siffrorna ska inte underskattas, men de kan ge en finger-
visning om hur stora summor som kan komma att behéva spenderas.

1.2.5 Ar klimatomstallningen en kostnad?

En viktig frdga som ofta dyker upp nar man diskuterar finansieringen av omstéllningen ar
huruvida den innebar en kostnad fér samhéllet. Summorna som ska spenderas pé klimat-
investeringar bendmns ofta som kostnader. | bemarkelsen att investeringar innebar utgifter
stammer det naturligtvis. Men fragan &r om de ar kostnader i makroekonomisk bemarkelse,
detvill siga om det gor samhéllet fattigare for stunden, som ett pris for att bli rikare Iangre
fram. Har ar det viktigt att tanka pa alternativkostnaden vad géller verkliga tillgdngar. Att
staten eller finansmarknaderna spenderar stora summor pé klimatomstaliningen betyder
inte att det finns mindre summor kvar att spendera pa annat. Vad som spelar roll &r hur
stora verkliga tillgdngar klimatomstallningen tar i ansprék som dérfér inte kan anvandas pa
andra hall. Den relevanta kostnaden &r alternativkostnaden, det vill séga vad man behdver ge
upp for att omstéllningen ska ske. Tar klimatinvesteringar arbetskraft, rdvaror, och fabriker

i ansprék pa ett satt som gor att det produceras totalt sett farre varor och tjanster sé kan
man bendmna omstéllningen som en kostnad. En omstéllning som bygger enbart pa att
forsaka konsumtion skulle ha stora samhaéllskostnader. En omstélining som innefattar
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storainvesteringar som skapar nya verkliga tillgéngar skulle inneb&ra en vinst fér samhallet
De viktiga frégorna &r i vilkken m&n klimatinvesteringar &r det mest ekonomiskt férdelaktiga
anvandningsomrédet av verkliga tillgdngar, och i vilken utstréckning klimatinvesteringar satter
oanvanda tillgéngar i bruk.

Nya investeringar kan vara en kostnad om de innebar att samhallet m&ste minska sin
konsumtion. Ibland s&gs det att investeringar och konsumtion star emot varandra: att de ar
tv4 alternativa anvandningsomréden fér verkliga tillgdngar, och att mer av det ena dérfor
innebar mindre av det andra. Sa ar exempelvis vanliga ekonomiska klimatmodeller uppbygg-
da. Antagandet om en motséattning mellan investeringar och konsumtion stdmmer om alla
verkliga tillgdngar redan &r i bruk, och investeringar och konsumtion konkurrerar om samma
verkliga tillgdngar. | en marknadsekonomi med arbetsdelning och specialisering, dar fabriker
och maskiner ar byggda specifikt for att tillverka antingen konsumtions- eller kapitalvaror,
kan varor inte skiftas 6ver till andra anvandningsomraden hur som helst. Det samma géller
arbetskraft med specialiserad utbildning. Energi, daremot, &r ett exempel pa en insats som
ingérialla processer, och darfér utgér en fysisk begrénsning.

| en ekonomi som anvander pengar finns ocksa alltid mojligheten att sparaipengaform, vilket
gor att det oftast finns oanvanda verkliga tillgdngar att sattai bruk. Snarare &n att st emot
varandra 6kar och minskar bade investeringarna och konsumtionen ofta tillsammans under
konjunkturcykeln. Investeringar som gérs med nya pengar, antingen frén en bank eller staten,
gor att inkomsterna stiger, och konsumtionen med den. Och fallande investeringar leder till
minskad konsumtion. | den mén klimatinvesteringar innebér en 6kning av den ekonomiska
aktiviteten kan de inte betraktas som en kostnad ur ett makroekonomiskt perspektiv

(for ett meringdende resonemang se Jerneck, 2020a).

P4 lite langre sikt kan dock bade arbetskraft och maskiner anvéndas till bade investeringar
och konsumtion. Om investeringarna dkar stort medan konsumtionen bibehélls 6kar ocksa
risken for inflation. Eftersom mélet med klimatpolitik ocksé &ar att minska utsléappen kan
det ocksé finnas skl att begransa konsumtionen, och se till att den dterstaende koldioxid-
budgeten anvands till investeringar som kan minska utslappen pé sikt istéllet. Det finns alltsd
goda skal att forsoka halla konsumtionen nere. Frémst handlar det emellertid inte om att
minska nivan p& konsumtionen utan att omforma den, och géra den mindre fossilintensiv.

Det satt som utgifter pa klimatadndamal brukar beskrivas kan leda till férvirring. Om klimat-
omstéllningen beraknas krava investeringar pé 2 procent av BNP kan det tolkas pé tre olika
satt. Antingen som att samhillet méste 1) g miste om 2 procent av BNP, eller 2) viga

2 procent av BNP at klimatinvesteringar, eller 3) Iagga till 2 procent av BNP i form av klimat-
investeringar. | korthet kan man séga att de atgarder som gar ut pa att &ndra befintliga
investeringsmonster kan forvantas ha en mer eller mindre neutral effekt, och de som till-
kommer utdver nuvarande investeringar far ekonomin att vaxa ytterligare. S& svaret ligger
sannolikt ndgonstans i en kombination av alternativ 2 och 3. Klimatinvesteringar f&r ekonomin
attvéxa. Sedan ar det upp till det politiska systemet att, om det vill, motverka den efter-
féljande okningen av konsumtion med hérdare skatter och regleringar.
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En klimatomstéllning skulle kunna skapa négot vi inte har sett i Europa pa minst en generation:
en hogtrycksekonomi. Genomfoérd pa ratt satt skulle en 6kning av klimatinvesteringar leda
till att satta outnyttjade tillgéngar i bruk, och att de utnyttjas pé ett satt som skapar nya
tillgdngar, genom skalférdelar och innovation. | vanliga fall ligger sysselsattningen och
industrins kapacitetsutnyttjande p& omkring 90 procent. Att hoja dem till 100 procent kan
darfor vid en forsta anblick verka ha begransad betydelse. Men da féretag i en konkurrens-
utsatt marknad foredrar att ha en buffert av extra kapacitet for att kunna mota hojd efter-
frédgan utan att tappa marknadsandelar kan man anta att en hdjning av nyttjandegraden
leder till att ocksé kapaciteten byggs ut. D& kan ytterligare hojningar ske, och sa vidare.
Mélet om full kapacitet rér sig med andra ord bort&t ndr man narmar sig. En férutsattning
ar att detrader tillracklig konkurrens. Nar det géller den svenska cementbranschen, till
exempel, kan dylika produktionshéjningar inte tas for givna.

En hgjning av sysselsattningen far ockséd dynamiska effekter. Nar arbetskraft blir en bristvara
eller 6kar i pris maste foretag héja sin produktivitet genom att ersatta arbetskraft med
maskiner. Satter man val upp mélet att utnyttja ekonomins tillgdngar fullt ut kan tillgdngarna
alltsa forvantas 6kai antal. Mojligheten att na sddana vinster vid en mer expansiv politik
&terspeglas dock inte i officiella berakningar av ekonomins potential, som bestdmmer hur
stor statsbudgeten fér vara (ett problem som avhandlas langre fram).

Investeringar styrs av forvantningar. Om staten annonserar stora satsningar pa klimat-
vénliga branscher kan man anta att privata aktorer far upp férvantningar pa vinst och sjélva
investerar. Det lockar till sig ytterligare investerare och stora investeringsvolymer har storre
chans att nd framgang, vilket validerar investeringarna och leder till ytterligare 6kade
investeringar langre fram. Genom att f& igéng s&dana positiva spiraler kan staten dven med
forhallandevis begrénsade investeringar skapa omvélvande férandringar. P& liknande satt
kan omvanda spiraler f& investerare att 6verge fossilintensiv verksamhet i en sjalv-
forstarkande process. Eftersom Sverige inte har ndgon egen fossilindustri skulle en sddan
negativ spiral inte drabba landet sarskilt hart, utan snarare férbattra svenska foretags
position pa varldsmarknaden.

Aven om omstéliningen &r en makroekonomisk vinst skapar den ocksé férlorare, och

innebar att somliga sorters konsumtion méste forsakas. Eftersom det inte finns nédgon
omfattande fossilindustrii Sverige skulle en strategi som syftar till att driva kreativ
forstorelse pa varldsmarknaden vara sérskilt gynnsam. Samtidigt ar stora delar av svensk
ekonomi kopplad till fossilintensiv verksamhet, exempelvis fordonsbranschen. For att radda
jobb och skapa en rattvis omstéllning behdvs bade aktiv industripolitik och arbetsmarknads-
politik (for mer om det, se Ergon, 2021).

1.2.6 Balansen mellan privata och offentliga investeringar

Denlampliga balansen mellan privata och offentliga investeringar i klimatomstallningen
ar en frdga med manga tankbara svar. De har olika egenskaper och kan darfor vara lamplig
for olika delar av klimatomstallningen. Skillnader mellan privata finansieringskallor finns
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naturligtvis, med olika grader av I&ngsiktighet och aptit pé& risk. | allmanhet skulle man
kunna sdga att privat finansiering kan vara mer decentraliserad och hitta majligheter som
offentliga finansiarer inte upptécker. Man kan ocksa havda att privat finansiering leder till
mer hushéllning med resurser eftersom investeringar bara gors i affarsmassig verksamhet.
Kravet pé finansiell avkastning gor att privat finansiering, pa gott och ont, &r mer lattfotad
i jakten pa vinst. Affarsmassigheten kan géra att vinstintresset blir 6verordnat méalet att
bidra till omstéllningen. Vinstkravet gor ocksa att privata aktérer s6ker minimera risk, och
avstar fran att ge sig alltfor I&ngt ifrdn hemvan terréng. Det kan ocksé innebéra bristande
resurser for stora omorganiseringar och investeringar, sarskilt om konkurrensen ar hard.
Kravet pé finansiell avkastning gér ocksé att viljan att investera standigt skiftar med
konjunkturen, och med fluktuationeri priser och den forvantade utvecklingeninom
branschenifréga. | syfte att minimera risk féljer privata investerare ofta strémmen.

Innovation behéver finansiering som &r frikopplat frén krav pé finansiell avkastning
(Janeway, 2012). | bérjan betyder det att staten stér for kostnaden. Nér tekniken sedan
implementeras brukar istéllet 6veroptimistiska privata spekulanter istéllet ta éver. S& fort
en investering har visat sig lonsam féljer imitatérer efter. L6ften om stora vinster inom den
nya tekniken goér att andra marknadsaktérer inte vill sta utanfér, och resultatet blir en
"produktiv bubbla”, som kan leda till en krasch, men som I[amnar efter sig ny teknik.

Statens férméga att investera efter andrakriterier gor att de tva olika finansieringskallorna
skiljer sig &t och (kan) kompletterar varandra. Investeringar med okénd eller obefintlig
finansiell avkastning kan skétas av staten medan évriga investeringar kan skétas av den
privata sektorn. Ofta kan de tvé beh6va samverka for basta resultat. Ytterligare en skillnad
ar att en privat akt6r bara kan frigéra tillgdngar genom att erbjuda ett hégre pris. For
storainvesteringar kan déarfor leda till inflation. En stat kan anvénda sig av andra metoder,
och styra om tillgdngar med mer direkta administrativa metoder.

| Sverige styrs offentligt riskkapital av principen att halften av pengarna ska komma fran
privatainvesterare. Undantaget ar de allra tidigaste skedena. Reglerna har flera skal.

Att sakerstalla att produkten ar marknadsmassig och for att tréana upp privatainvesterare.
Statligt riskkapital syftar alltsd inte bara till att f& fram investeringar utan att bilda plant-
skola for riskkapitalister, for att 6ka mangden investeringar.

| praktiken kommer statliga investeringsprogram att locka till sig privata investeringar.
Batteritillverkaren Northvolts expansion i Skellefted ar ett typexempel pé att privat kapital
kan strémma in om statliga investeringar gar fére. Under 2018 var det oklart om fabriken
skulle byggas, eftersom investerare fruktade att den inte skulle 6verleva konkurrens

frén Asien (Ronge, 2018). | maj nasta &r gick Europeiska investeringsbanken (EIB) in med
3,8 miljarder, som féljdes av ytterligare 14 miljarder 2020 fran bland annat banker och
pensionsfonder. Inspirerade av Northvolt bygger nu Norska Freyr Batteries en fabrik pa
andra sidan Ostersjon i Finland, samtidigt som Northvolt-investerare gar vidare och satsar
pa fossilfritt stal i foretaget H2 Green Steel.
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2. Finanspolitiken

For att finanspolitiken ska kunna finansiera en omstallning behover den bli
mer expansiv. Och for att bli tillrackligt effektiv i att hantera nya utmaningar
behdver den ocksé koordinerasmed andra omraden.

21 Det finanspolitiska ramverket

Dagens finanspolitiska ramverk anger att statsbudgeten ska visa ett 6verskott pd en
tredjedels procent éver en konjunkturcykel. Statsskulden ska ligga kring ett sé kallat ankare
pa runt 35 procent av BNP. Riksdagen beslutar om ett utgiftstak for tre ritaget. Kommunerna
ska ha sina budgetaribalans och bidra till dverskottsmalet genom arliga sé kallade
effektiviseringar.

Ramverket kom till under 1990-talet, nar en hog statsskuld ansags leda till oh&llbart hoga
rantor. P& den héar tiden ansdgs staten beroende av privata finansmarknader for att finansiera
underskott, vilket manade till forsiktighet med att underbalansera budgeten (Regeringens
prop.1994/1995:150). Vid for stor statsskuld skulle I&ngivare kréva hoga rantor, vilket skulle
leda till annu storre offentliga utgifter, och s vidare i en negativ spiral. Att |4ta Riksbanken
sanka réntorna ansags leda till inflation. Forvantningar om framtida inflation anségs avgoras
av hur stram penning- och finanspolitik staten var villig att féra. Vid den hér tiden behévde
Sverige ocksd anpassa sina statsfinanser efter EU:s sé kallade Maastricht-kriterier, som
anger att underskottet inte far 6verstiga tre procent av BNP, och att statsskulden inte far
overstiga 60 procent av BNP.

Idag har det visat sig att réntorna ar under centralbankens kontroll, oavsett statsskuldens
storlek. | Japan, dar statsskulden ligger pa 200 procent av BNP ligger rantorna exempelvis
pé noll, eftersom det ar dar centralbanken vill ha dem. Inflationsférvantningar fungerar av
allt att domainte heller s som man tidigare trodde (Rudd, 2021). S& lénge ett land |dnari sin
egen valuta med en flytande vaxelkurs och en egen penningpolitik finns det inga sakliga skal
attbetrakta en hog statsskuld som ett problem.

Eftersom det finanspolitiska ramverket syftar till att uppna ett rent bokféringsmal, och inte
att maximera nyttjandet av ekonomins verkliga tillgéngar, &r det inte utformat fora att n
klimatmaélen. Det finanspolitiska och det klimatpolitiska ramverket st&r med andra ord i kon-
flikt. Darfor anser Klimatpolitiska rddet (2021) att det finanspolitiska ramverket bor dndras
for att battre dverensstdmma med det klimatpolitiska ramverket.

HUR KAN KLIMATOMSTALLNINGEN FINANSIERAS?

Det finanspolitiska ramverket ar inte juridiskt bindande, utan bygger p& normer. Det finns
inga lagreglerade sanktioner som kan anvéndas om det finanspolitiska ramverket inte fdljs
(Regeringens skrivelse 2017/18:207: sid. 22). Ramverket uppratthalls istallet genom politisk
konsensus. Ett antal myndigheter under regeringen ansvarar for olika delar av uppféljning-
en av finanspolitiken p& nationell nivé. Har ingér Finanspolitiska rédet, Konjunkturinstitutet
och Ekonomistyrningsverket. Aven Riksrevisionen har en liknande roll. | slutédndan &r det dock
Riksdagen som bestdmmer hur stor statens budget ska vara.

Klimatlagen anger att klimatpolitiska och budgetpolitiska mél ska ges forutsattningar att
samverka med varandra. Klimatpolitiska radet rekommenderar att regeringen férst och
framst utnyttjar den flexibilitet som finns inom det finanspolitiska ramverket, samt att
ramverket ses 6ver och dndras. Skuldankaret rekommenderas att hdjas for att tillata en
storre statsskuld an 35 procent av BNP, och dverskottsmalet for budgeten bér bytas ut mot
ett balansmél. Klimatpolitiska rédet féreslar vidare att man ska inkludera klimatperspektivet
i den pdgdende omarbetningen av riksbankslagen.

2.2 Vad kan goras inom ramverket?

Att hoja skatter ar ett naturligt sétt att 6ka utrymmet for investeringar utan att éndra
budgetreglerna. Det géller &ven slopade avdrag och, inte minst, slopade subventioner till
fossilintensiv verksamhet. Progressiva skatter fungerar samtidigt fér att minska klyftorna,
inflationen, och utslappen. Hardare miljéskatter skapar utrymme fér investeringar medan
de minskar utslappen. Men det finns en gréns. Om skatter ska héjas for att matcha de nya
utgifter som beh6vs kommer ekonomin snabbt att kylas ner och skapa en I&gkonjunktur,

dé det sker en fordréjning mellan att utgifter bestdms och de nar ekonomin. Hardare miljé-
skatter har ocksa en inneboende begrénsning, eftersom en bra miljoskatt avskaffar sig sjélv:
om skatten &r framgéngsrik och hindrar aktiviteter som leder till utslapp férsvinner de ocksé
som intédktskalla. Dessutom kanske man vill sinka somliga skatter fér att uppmuntra
konsumtion av héllbara varor och tjénster. Skattehdjningar moter ocksa politiska svérigheter.
Darfor ar det ocksé vart att anvanda utrymmet for stérre underskott som budgetreglerna
tillater.
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Budgetreglerna férordar ett 6verskott dver en konjunkturcykel. Det betyder att statsbudgeten
kan underbalanseras ett &r, och kompenseras med stérre skatteintakter féljande ar. Det

ger en viss flexibilitet. Hur stora underskott som kan tilldtas beror pa hur stort det sa

kallade produktionsgapet &r, det vill siga gapet som &terstér till ekonomin nar sin fulla
potential dar alla verkliga tillgéngar &r i bruk. Det kallas "potentiell BNP”. Ju storre potentiell
BNP, desto léngre tills ekonomin nar full kapacitet, och desto mer kan staten tillta sig att
spendera. Potentiell BNP avgér utgiftstaken och darmed det s& kallade reformutrymmet,

det vill séga nya summor som regeringen tilldts spenderainom ramverket'.

For att berdkna potentiell BNP underséker man bland annat arbetslésheten och féretagens
kapacitetsutnyttjande, det vill ségai vilken utstrackning de anvénder sina anlaggningar och
personal. Den verkliga grédnsen for hur stor ekonomin kan bli gar naturligtvis inte att kédnna
till. Gransen ror sig ocksa bortét likt en horisont nar man bérjar nérma sig, dé féretag reagerar
pé den 6kade efterfrdgan och justerar sin produktion darefter. Storre efterfradgan skapar
storre marknader som tilldter stordriftsférdelar och dyrare men mer effektiv teknik. Brist pa
arbetskraft far ocksa foretag att investerai produktivitetshéjande teknik.

Frdgan om hur potentiell BNP beraknas &r teknisk och teoretisk. Just darfor har deninte
&dragit sig sarskilt mycket uppmarksamhet, trots att den avgor hur stor statsbudgeten ska
vara, och darmed vilken politik som ar mdjlig. Féljande avsnitt som visar hur potentiell BNP
beraknas innehaller av nddvandighet viss teknisk detaljrikedom. En sammanfattning kan
darfor vara pa sin plats redan nu. Metoderna for att berdkna produktionsgapet ar bakéatblick-
ande och konservativa, och blir sjdlvuppfyllande som méattstock for finanspolitiken. De utgér
fran att det &r omgjligt att hoja tillvaxten utdver nivan som har géllt under de senaste
drtiondena - trots att tillvaxten under den tiden just har begrénsats av en finanspolitik

som har héllits stram pa grund av I&ga berakningar av potentiell BNP. Vidare utgér de ifrén
inflationen som begrénsande faktor dven vid hog arbetsldshet, trots att historiska
erfarenheter sédger annorlunda.

2.3 Potentiell BNP

Som Finansdepartementet (2021) uppmarksammar ar potentiell BNP ett hypotetiskt méatt,
sominte gér att mata eller observera. Berékningarna &r darfor beroende av olika teoretis-
ka antaganden och metoder. De kan se véldigt olika ut beroende p& vem som gér dem. Infor
hostbudgeten 2021, till exempel, beraknade Konjunkturinstitutet att storleken p& potentiell
BNP tillat ett reformutrymme p& 40 miljarder kronor, medan regeringens egna berékningar
landade pa 74 miljarder. Med tanke pa att arbetsldsheten dven efter regeringens nya
satsningar beréknas ligga kvar p& omkring sju procent hade det gatt att tanka sig betydligt
storre utgiftsokningar &n sa.

Sa som potentiell BNP berdknas i nuldget avser den inte den niva av ekonomisk aktivitet som
anses tekniskt mojlig utan som anses vara férenlig med prisstabilitet enligt teorin om
jamviktsarbetsloshet. Om arbetslésheten sjunker under en viss niva bérjar lonerna stiga,
vilket anses leda till 6kad inflation. | en lagkonjunktur anses ekonomin ligga under sin

" Det ska ségas att reformutrymmet dock inte &r liktydigt med en expansion av statsbudgeten fran foregéende &r, eftersom
det finanspolitiska ramverket forordar &rliga nedskarningar (effektiviseringar).

HUR KAN KLIMATOMSTALLNINGEN FINANSIERAS?

)

potential men i en hégkonjunktur anses den ligga dver sin Att bryta ut klimatinvesteringar
potential, i bemirkelsen att tillstdndet inte &r hallbart utan ur budgeten kan vara ett satt
strax 6vergar i 6verhettning med stigande inflation. att hindra dem fré&n att konkurrera

om medel med valfarden, ratts-

Precis som potentiell BNP &r jamviktsarbetsléshet ocksa
etticke-observerbart matt, som faststélls av teoretiska
antaganden. Jdmvikt pa arbetsmarknaden anses uppnas nar
det &r lika manga som gér frén arbetsldshet till jobb som tvartom - &ven om ett sddant
tillstdnd kan uppsta alldeles oavsett hur I&ngt ekonomin ar fran att nd sin potential och

full sysselsattning. Empiriskt har jdmviktsarbetsloshet visat sig stamma illa med historiska
erfarenheter. Uppskattningar har oftai efterhand visat sig felaktiga, exempelvis under

den férhallandevis expansiva finans- och penningpolitiken i USA fram till och med 2019.

| praktiken ligger jamviktsarbetslésheten pafallande néra den befintliga arbetslésheten.

Ett av de mest uppenbara metodologiska problemen med att anvénda potentiell BNP for att
bestdmma hur stora satsningar staten ska gora ar att potentiell BNP i sin tur ar beroende av
hur stora satsningar som staten gor. Logiken blir cirkular, och berakningarna sjélvuppfyllande.
Om man berédknar att potentiell BNP &r hog motiverar det hdga statliga utgifter somisin tur
hojer BNP och bekraftar berékningen, och vice versa.

Finansdepartementet (2021) kommer runt problemet genom att i stort sett bortse frén att
statliga utgifter kan héja potentiell BNP. Jamviktsarbetslosheten, som anses vara den
begransande faktorn for potentiell BNP, anses inte kunna sénkas genom att 6kade statliga
utgifter, utan bestamsilangden av "strukturella faktorer, sésom exempelvis matchnings-
effektiviteten p& arbetsmarknaden och incitament i olika skatte-och ersattningssystem”
(Finansdepartementet, 2021: 3). Genom att bortse fran att hdgre efterfrdgan leder till hdgre
potentiell BNP kan BNP antas rora sig kring en viss pa férhand kand trend, oavsett hur mycket
staten spenderar. Trenden faststalls genom att extrapolera fran historiska data. Ett
antagande gors om att "den potentiella produktivitetstillvaxten pé langre sikt atergar

till den faktiska produktivitetstillvaxtens historiska genomsnitt (1981-2020)” (Finans-
departementet, 2021: 6). Genomsnittet justeras ocksé kontinuerligt nedat fér att ta

hansyn till en 6kande andel tjanster, som anses ha lagre produktivitetsutveckling an tillverkning.

Med andra ord anses det inte méjligt att hoja potentiell BNP dver sitt historiska genomsnitt
- dven om det genomsnittet i sin tur har hallits tillbaka av I&ga berdkningar av potentiell BNP
och dérmed |aga statliga utgifter.

Nuvarande metoder kan inte anvéndas fér en omstallningsbudget med stora investeringar
som anses hdja potentiell BNP. Ett mdjligt alternativ kan vara att istallet for att berékna
potentiell BNP p& aggregerad niva utfora berakningar av hur mycket potential som finnsi
varje sektor, och hur deni sin tur hdnger ihop med andra sektorer. Potentialenide olika
sektorerna skulle vara beroende av varandra och dérfor svara att aggregera, men av
pragmatiska skal kunde det and& goras. Ett annat alternativ &r att bryta ut klimatinvesteringar
ur ordinarie budget.

staten och andra av statens
ordinarie verksamheter.
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Sammanfattningsvis kan man genom att andra hur potentiell BNP beréknas alltsa dka
utrymmet for expansiv finanspolitik utan att andra budgetreglerna. Podngen har papekats
géllande andra budgetregler utomlands - se exempelvis Dullien och Rietzler (2021) angdende
Tyskland och Truger (2015) fér EU. Se &ven (Heimberger & Kapeller, 2017).

2.4 Uppdelningidrifts- och investeringsbudget

Att bryta ut klimatinvesteringar ur budgeten kan vara ett satt att hindra dem frén att kon-
kurrera om medel med valfarden, rattsstaten och andra av statens ordinarie verksamheter.
Fram till 1977 hade Sverige en sddan budgetordning. En uppdelning mellan drifts- och inves-
teringsbudgetinnefattar dock svarigheten att definiera vad som réknas som en investering.
Den bryterinte heller med idén att I6pande utgifter bér matchas av skatter. Uppdelningen
mellan "lanefinansierad” och "skattefinansierad” verksamhet &r ocksé artificiell eftersom
under- eller 6verskottibudgeten avgorsiefterhand, beroende pa det ekonomiska laget.
Klimatomstallningen kréver ocks& en méangd I6pande utgifter som inte kan betraktas som
investeringar, och som det vore olampligt att forséka passainien stram driftbudget. Mest
ekonomiskt rationellt hade varit att 6verga till ett renodlat "funktionellt” ramverk. Det skulle
innebara stérre utrymme att |6sa de koordineringsproblem som en omstaéllning innebar.

2.5 En funktionell statsbudget

Som alternativ till dagens kamerala ramverk vore ett "funktionellt” ramverk mer i linje med
klimatmaélen (Lerner, 1943). Funktionell finanspolitik syftar inte till att uppné en viss budget-
position utan att uppné full sysselséttning och prisstabilitet. Om det rader arbetsléshet
expanderar statsbudgeten till dess att full sysselsattning har uppnétts. Om det rader
inflation kan budgeten stramas &t. Huruvida det uppstar offentliga underskott eller 6ver-
skott till féljd av finanspolitiken &r ovasentligt. En funktionell budget utformas fér att maxi-
mera anvandningen och utvecklingen av samhallets tillgdngar utan att éverhetta ekonomin.

En av de viktigaste skillnaderna mot nuvarande ramverk vore att budgetera med hansyn till
inflation. En kronas effekt pa inflationen skiljer sig beroende pé var den spenderas. Den kan
o6ka eller minska inflationen, och det ar viktigt att ta hansyn till konsekvenserna. Att enbart

HUR KAN KLIMATOMSTALLNINGEN FINANSIERAS?

forlita sig pé ett verktyg for inflationsbekampning, i det har fallet finanspolitik, vore dock
véldigt riskabelt. Flera andra verktyg behovs, varfér en funktionell budget boringdiett
stérre sammanhang som omfattar regleringar och industripolitiska mal.

2.6 Nya utmaningar: att hanterainflation

En omstélining skulle skapa en hégtrycksekonomi. Det stéller nya krav p&inflationsbekdmpning.
Inflation uppstér av olika orsaker, exempelvis att den allmanna képkraften héjs, att det
rader brist pé viktiga insatsvaror, eller att bristande konkurrens tilldter stigande priser. Att
bekadmpa inflation kan féljaktligen ske med olika metoder: hdgre skatter, kreditatstramningar,
investeringar, konkurrensétgarder, m.m. Eftersom en omstallning skulle generera hogre
inkomster kan man anta att skatter ocksd maste hojas fér att dédmpa kopkraften. Det kan
vara ett satt att ddmpa de konsumtionsékningar som investeringarna ger upphov till, béde
for att hélla nere inflationen och utslappen. Att strama &t somliga branscher med regleringar
och kreditrestriktioner kan ocks8 vara ett satt att ddmpa inflationen. Dartill kan man
begréansa eller tillfélligt frysa aktieutbetalningar, eller uppmuntra sparande. Hyresreglering
ar ett exempel pa en reglering som héller nere prisstegring i bostadssektorn.

Omstallningen till en grén ekonomi skapar sérskild press pa specifika delar av produktion eller
leverantoérskedjor, vilket kan leda till flaskhalsar. Det senare har varit vanligt under &terhamt-
ningen fr&n COVID-19. Flaskhalsar kan tankas uppsté i somliga led vid en klimatomstalining
eftersom de gréna branscherna annu ar sm4, sérskilt om den gér snabbt. Flaskhalsar &r svara
attupptédcka genom att bara titta pa aggregerad data 6ver kapacitetsutnyttjande (Amarnath
and Williams, 2021). Effekten av en flaskhals &r att relaterade ekonomiska aktiviteter tvingas
minska sin produktion. Missvisande nog ser det ut som I&gt kapacitetsutnyttjande. For att
bevaka och &tgarda inflation som uppstér p& grund av flaskhalsar i produktion behévs darfor
sektormassig expertis. Pa langre sikt kan flaskhalsar ocksa avvarjas genom innovation. Att
minska anvandandet av material, genom effektiviseringar och &tervinning, och att utveckla
nya material kan hjélpa. (Fér mer, se Mason & Melodia, 2021)

2.7 Vikten av incitament: mjuka och harda budgetrestriktioner

Ytterligare en risk, som ar besléktad med risken for inflation, ar risken for att en alltfor
expansiv finanspolitik ska minska disciplinen pa féretag, och dampa deras incitament att
behélla sin effektivitet och uppgradera sin verksamhet. Om subventioner kan erhéllas utan
motkrav kan de vara kontraproduktiva. Det finns mycket sociologisk forskning p& hur statliga
myndigheter kan behélla kontakten med privata féretag utan att komma for nara for att
tappa viljan och férmé&gan att disciplinera dem (t.ex. Evans, 1995). Ett av de kraftigaste
verktygen att disciplinera féretag ar konkurrens.

Om mjuka budgetrestriktioner kombineras med strikt finansiell reglering och atgéarder for att
uppratthélla konkurrens, kan det leda till att innovationstakten skyndas p& (Jerneck, 2020).
Det leder dé till 6verkapacitet, vilket pressar konkurrerande foretag att kdmpa om mark-
nadsandelar. Efterkrigstidens Japan ar ett exempel, nutida Kina ett annat, pa den dynamiken.
Aven Israel har medvetet féljt en sddan strategi (Maggor, 2021). Fér att bedéma effekteni
dagens Sverige behdvs vidare forskning.
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3. Penningpolitiken

Med tanke pé penningpolitikens framtradande roll i modern makrostyrning ar
det inte underligt att den ocksé har foreslagits bidra till klimatomstéaliningen.
Historiskt har centralbanker blivit dlagda att hantera problem som ansetts
viktigast for tillfallet: att forse penningmarknaden med likviditet, hantera
statsskulder och vaxelkurser, finansiera krig, utveckla strategiska industrier,
uppna full sysselsattning och prisstabilitet. Om klimatet ar var tids stora ut-
maning vore det inte konstigt om det blev centralbankers nya fokus.

Under senaste &rtiondena har inflationsbekdmpning satts i férsta rummet, med ensamt
fokus pa allmanna réntehdjningar snarare an kreditatstramningar i sarskilda sektorer.
Centralbanker har lytt under en neutralitetsprincip, dar alla branscher ska behandlas lika.
Denna princip hamnar nu i konflikt med malet om klimatomstalining, vilket krdver att man
gynnar somliga branscher och missgynnar andra. De branscher som maste fasas ut &r de
mest etablerade, med bast kreditvardering, som darfor har bast tillgdng till centralbankens
tjanster. | praktiken innebar alltsé neutralitetsprincipen att centralbanker gynnar stora och
etablerade aktorer, vilket vinklar penningpolitiken till férdel for fossilintensiva branscher.
Som den Europeiska centralbankens Isabel Schnabel (2021) uttrycker det s innebéar en
neutralitetsprincip i en snedvriden marknad att man spér p& snedvridningen. Fér att bidra till

klimatomstéliningen bér ECB franga, eller andra, sin princip om marknadsneutralitet, menar hon.

Nu p&gér en debatt om vad centralbanker skulle kunna spela for roll i omstéliningen. Den
handlar om vad de kan géra rent tekniskt, vad som bér anses rymmas inom deras mandat,
och huruvida mandatetiannat fall borde é@ndras. En stor del av debatten ror sig pragmatiskt
inom de ramar som finns. Gron penningpolitik som syftar pé att skynda p& omstéliningen
iklas ofta argument som anses passa val in i centralbankernas nuvarande mandat. Darfér
beskrivs klimatférandringen ofta som en risk mot det finansiella systemet, som central-
banker maste hantera. En risk &r att banker ska dras med s& kallade "strandade” tillgdngar
om klimatpolitik gor exempelvis kol olénsamt. Att minska utslappen har ocksa ansettsingdi
mandatet att bekdmpainflation, eftersom klimathotet &r ett hot mot prisstabiliteten. ECB:s
ordférande Christine Lagarde har exempelvis hdvdat det (ECB, 2020).

En &tgard som foreslés ar att centralbanker stresstestar banker for att se hur val de skulle
std emot en mycket striktare klimatpolitik, eller teknisk férdndring och utveckling inom mil-
joteknik. Den europeiska centralbanken (ECB) har nyligen annonserat en sddan atgérd (Com-
fort, et al 2021). En beslaktad &tgérd ar att infora hogre kapital- och likviditetskrav for fossil-
intensiva investeringar, och lagre krav for klimatvéanliga investeringar. Det kréver en officiell
taxonomi 6ver vilka investeringar som kan anses smutsiga respektive hallbara. En sédan

har sedan nagra &r tillbaka utvecklats i EU, som &r omstridd med skilda &sikter fran olika
branscher, och fran klimataktivister.

HUR KAN KLIMATOMSTALLNINGEN FINANSIERAS?

Att rékna klimatférédndringen som en finansiell risk bland andra, som centralbanker borde
undvika, innebér inga stérre avsteg fran nuvarande praktik. Det finns mer l&ngtgéende
forslag pa att centralbanker borde styra finansiella floden bort frén fossilintensiva branscher,
mot klimatvéanliga branscher. Man kan hdvda att den uppgiften finns inskriven i Parisavtalets
andra artikel, som anger att finansiella fléden ska vara forenliga med en kurs mot l&ga utslapp.

Huruvida uppgiften att bidra till klimatomstallningen tilldts inom centralbankers nuvarande
mandat &r omstritt. Fabio Panetta (2021) vid ECB menar att det ingér i bankens sekundara
mandat, att bidra till att uppfylla EU:s allménna politiska mél, inklusive klimatmalen. Enligt
ECB:s ordfdorande Christine Lagarde ingér dven klimatpolitik i huvudmandatet om prisstabilitet,
eftersom extremvader och andra klimatskador kan orsaka volatilitet och varubrist, inte
minst p& mat (ECB, 2020).

En metod &r grona tillgdngskép. Centralbanker koper finansiella tillgdngar fér att péverka
rantor. Eftersom de framst kdper obligationer frén etablerade foretag kan de sdgas gynna
den fossila ekonomin. Genom att 6ka méngden alternativa tillgdngar, exempelvis aktier fran
tillverkare av milj6teknik, skulle deras kép vara mer i linje med klimatmalen. En mégjlighet

dr att kopa aktier frén nya etablerade innovationsféretag, for att pa sa sétt skapaen
"exit”-mojlighet for riskkapitalister och andra investerare.

En méjlighet &r att utesluta fossilintensiva féretag ur stédkdpsprogrammen. Nackdelen
skulle enligt Isabel Schnabel vara att man d& inte ger incitament for sddana foretag att
minska sina utslapp. Mer sofistikerade verktyg behdvs for att "tilta” ECB:s stodkdpsprogram
&t ett gronare héll. Forslaget ar under behandling i ECB:s strategiutvardering som beraknas
varaklart under hésten 2021.

Andra mer direkta metoder &r kreditstyrning, antingen direkt eller indirekt genom tillgéngs-
kop. Centralbanker kan styra krediter mot omstéllning genom att gora férdelaktiga lan
tillgangliga fér banker, p8 villkor att de lanas vidare till sarskilda branscher eller projekt.

Den europeiska centralbanken erbjuder i nulédget banker fordelaktiga Ian pé villkor att
bankernalanar ut dem for sérskilda &ndamaél. Detta verktyg, som kallas Targeted
Longer-Term Refinancing Operations eller TLTROs har foreslagits som klimatpolitiskt styr-
medel (van Klooster & van Tillburg, 2020). Férslaget har vdlkomnats av ECB:s ordférande
Christine Lagarde (ECB, 2020).

Kreditstyrning kan ocks& handla om att begréansa summorna som tillats utldnas till somliga
branscher - ndgot som ocksa kan anvandas for att begréansa inflation. Genom att strama at
kreditgivningen i sérskilda sektorer som anses driva inflationsdrivande har det mer precision
an allmanna réntehdjningar.

Ett viktigt styrmedel &r ocksa vilka sdkerheter som centralbanken accepterar mot sina lan,
och hur de varderas. Idag férlitar sig centralbanker ofta pé kreditinstitut, somi sin tur
bygger sina bedémningar p& historiska data. Det ger en konservativ slagsida &t penning-
politiken, och gor det svart for foretag i nya branscher att havda sig. Forslag finns om att
andra centralbankers ramverk for sékerheter (collateral frameworks).
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Kreditstyrning fran fossilintensiva till hallbara &ndamaél skulle behdva utga fran en taxonomi

om vad som réknas inom de tvé kategorierna. Om EU:s taxonomi inte anses lamplig for svenska
férhallanden hade en s&dan behévt utvecklas i Sverige. Klimatpolitiska rédet (2021: 8)
anger att: "Riksbankens penningpolitik, till exempel vid kép av féretagsobligationer [bér]
péverka méjligheterna att né klimatmalen”.

341 Riksbanken

Riksbanken har 6ppnat for att hantering av klimatrisker &rinom bankens mandat. Arbetet har
bérjatinom tre omraden: stresstester, rapportering av klimatrelaterade risker samt bankers
kapitalkrav (Breman, 2020). An s8 lange anser Riksbankens féretradare att penningpolitiken
bara har en begréansad roll att spelaiatt minska utslépp. Vice ordférande Anna Breman
noterar att det gér att havda att centralbanker inte bara ska hantera klimatférandringens
och omstallningens risker, utan att aktivt styrainvesteringar mot hall som bidrar till att
avvérja hotet. Men hon anser inte att Riksbanken bor ta pa sig den rollen:

For att rikta finansiering till hallbara I&n och investeringar skulle tillsyns-
myndigheterna kunna f& befogenheter att sédnka bankernas kapitalkrav for
finansiering av ”gréna” tillgéngar. Det omvénda - det vill sdga att straffa
banker som finansierar icke héllbara "bruna” tillgangar - &r ockséa ett mgjligt
styrmedel. Riksbankens syn &r att kapitalkraven bor sattas utifrén finansiella
risker och inte anvandas som ett styrmedel for att fordela kapital. Uppluckrade
krav riskerar att underminera den finansiella stabiliteten.

(Breman, 2020; betoning tillagd).

Hon hénvisar till att den huvudsakliga klimatpolitiken bor besté i att satta ett pris pa
koldioxid. Om Riksbanken ska ta en mer aktiv roll kan det med andra behdvas en mer aktiv
debatt om huruvida ett pris p& koldioxid verkligen &r ett s& effektivt styrmedel p& egen

HUR KAN KLIMATOMSTALLNINGEN FINANSIERAS?

)

hand. Aven om Breman betonar att ”[e]tt pris p& koldioxid &r Om privata investeringar ska
hégsta prioritet” tillstar hon att” [sJom beslutsfattare behover spela en stor roll behovs
vi... ta hojd for att ett globalt pris p& koldioxid inte kommer finnas finansiell reglering, for att

péplatsinartid. Det &r darfor angeldget att vidta andra atgérder.
Hon ndmner ocksé att: ”Ett minimikrav pé centralbanker &r att de
inte sjélva bidrar till att férstérka den globala uppvarmningen. Istéllet ar det rimligt att
forvanta sig att centralbankernas verksamhet gradvis anpassas for att varailinje med
internationella avtal som till exempel Parisavtalet.”

Riksbanken hade kunnat anamma ménga av dem verktyg som har diskuterats av ECB. Man
hade ocksé& kunnat ténka sig att Riksbanken skulle kunna képa upp gréna obligationer av
kommunala l&ngivare, exempelvis Kommuninvest AB. Sedan 2008 har varldens centralbanker
visat stor kreativitet. Det finns god anledning att tro att de dven skulle kunna spela en

aktiv rolli klimatomstéllningen, om den viljan finns. P4 ménga satt ar centralbanker, och de-
rasinternationella samarbetsorgan Bank for International Settlements (BIS) Ilangre fram &n
manga politiska beslutsfattare. Centralbanken skulle kunna gé fére dveni Sverige. | annat
fall kan politiskt tryck frén Riksdagen ocksé spela in. Flera andra myndigheter har blivit dlag-
da att félja klimatlagen, och Riksbanken kunde d&ven omfattas.

4. Finanssystemet

Om privata investeringar ska spela en stor roll behovs finansiell reglering,
for att styra dem at hallbart hall. Finansinspektionen har till uppgift att se
till att banker inte &r exponerade ot alltfor hog risk. Sddan risk kan omfatta
omstallningsrisk, det vill saga risken att lagar och regleringar i framtiden
blir sé strikta att investeringen "strandas”. Finansinspektionen utfor
stresstester for att se hur téliga banker och andra utldningsinstitut ar
mot risk. Risken borde omfatta striktare klimatlagar, som gor att ohallbara
investeringar i framtiden tappar i varde.

Banksektorni Sverige har blivit alltmer fokuserad pé bolan och finansiering av storre féretag,
som har stdrre sékerheter, ochi somliga fall offentliga garantier. Nystartade féretag utanen
beprévad affarsmodell, och utan stérre sakerheter, begrénsas ofta av tillgdngen pé kredit.
En kreditansékan frén ett mindre foretag tar inte kortare tid &n en fran en stor. Fér den del
av klimatomstaéllningen som sker genom stora féretag ar banksektorn en anvandbar kanal.
Banksektorn kan styras genom finansreglering och penningpolitik. Fér mindre féretag
behodvs andra kanaler.

styra dem &t hallbart hall.
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5. En gron investeringsbank

En investeringsbank ar ett val beprovat redskap for att driva ekonomisk
omstallning. Det ar ett lampligt verktyg for delar av omstallningen som i
grunden ar affarsmassiga, men som kraver valdigt stora summor och en
lang investeringshorisont.

Genom mellanh&nder kan en investeringsbank ocksa n& smé foretag som inte &r tillrackligt
stora for att motivera intresse fran banker, sérskilt sddana som ar nystartade och utan fi-
nansiell historik. En statlig finansieringsbank skulle kunna ta éver stafettpinnen frén andra
statliga aktorer som finansierar tidiga skeden, exempelvis Vinnova, Almi, och diverse
universitetsbaserade holdingbolag. Den skulle kunna téppa igen finansieringsgapet och
hjélpa sma innovativa miljéteknikforetag genom den sé kallade "d6édens dal” som uppstar
mellan forskning och tillverkning. Sarskilt intressant &r Almi Invests férhéllandevis
nystartade miljéteknikfond GreenTech.

Jamfort med en kommersiell bank kan en statlig investeringsbank ge I&n utan hansyn till
vinstkrav. Den behdver inte konkurrera i de mest lukrativa och sékraste branscherna utan
kan dgna sig &t omréden som av politiken har identifierat som eftersatta. Beroende p& hur
villkoren satts kan de ocksa finansiera projekt med negativ avkastning. En investeringsbank
skiljer sig samtidigt pd ménga satt frén vanlig offentlig administration. Genom att férlita sig
pé konventionella kreditvarderingsmetoder kan en bank verka mycket snabbare an om
investeringsbeslut skulle skétas via politiska eller byrakratiska processer. Ett argument fér
en investeringsbank som organisatorisk form &r att den enkelt kan samarbeta med det
befintliga banksystemet, och anstalla sin personal darifr&n. Genom affarsmassighet nar de
ocksa operativ sjélvstandighet. Banken genererar egna inkomster och behéver inte férlita
sig pa finansiering frén politiskt hall. Den blir skyddad fran politikens svangningar, och pa s
satt mer pélitligt &n finanspolitiken. Samtidigt bedoms investeringsbanker som andra banker
av kreditvarderingsinstitut, vilket kan hindra dem fran att géra alltfor riskfyllda 18n till
tekniker och andamél som &r l&ngt frén kommersialisering. De fungerar darfor bast som
komplement till finanspolitiken, som kan ta sig an de mest osékra och storskaliga
investeringarna, som inte &r affirsméassiga ens pa lang sikt.

| Sverige finns flera statliga aktérer som har till uppgift at férse naringslivet med krediter,
men de saknar de omfattande resurser som kravs for en snabb omstallning av ekonomin.
De saknar ocksé den strategiska samordningen som en investeringsbank hade kunnat
bidra med. Aktérerna ar for narvarande inriktade pa att ratta till enskilda marknads-
misslyckanden utan hansyn till en nationell plan. Malorienterad innovation kraver
koordinering mellan en méngd olika aktérer (Mazzucato & Mikheeva, 2020). Statliga
investeringsbanker &r val positionerade for den rollen, sé lange de uppfattas somen
neutral aktor som kan fa andra att samarbeta med varandra.

HUR KAN KLIMATOMSTALLNINGEN FINANSIERAS?
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Statliga investeringsbanker kan fylla industripolitiska m&l Inratta en gron investeringsbank
utdver sin roll som finansiér. Ett 18n frén en investerings- for att finansiera kapitalintensiva
bank uppfattas som en signal att en bransch &r pa klimatinvesteringar samt samverka
uppgang. Det kan darfér fungera som ”indikativ med andra aktorer for att finansiera
planering”, och mobilisera privat kapital till sérskilda klimatinvesteringar hos mindre
branscher.

foretag och kommuner.

Fleraldnder har anvant investeringsbanker for att finansiera hallbar utveckling.

Den tyska offentliga investeringsbanken KfW har lange finansierat energieffektivisering
och hallbar stadsutveckling. L&nen har sedan bildat sakra investeringar for pensionsfonder.
Nordiska investeringsbanken (NIB) &gs av Sverige tillsammans med 6vriga nordiska lander
och de baltiska l&dnderna. Den har ldnge haft i uppdrag att finansiera klimatinvesteringar.
Banken finansierar sig genom |an p& internationella kapitalmarknader, vilket innebér att den
inte kan gora for stora avsteg frén affarsméassig verksamhet.

Mest framtradande &r Europeiska Investeringsbanken. EIB ar varldens storsta bank. Den
har férbundit sig att verka inom ramarna for parisavtalet. Lan till fossila bréanslen ska
upphora och 1an till klimatprojekt ska 6ka. Europeiska Investeringsbankens mél kopplas till
Horisont 2020. Malen kréver en portfélj av |dsningar och tekniker. Det innebér att tekniker
ges stodialla faser, inte bara den tidiga fasen dar "marknadsmisslyckande” ofta anses
mest legitimt. EIB ska |ata halften av sin finansiering g4 till klimatprojekt, och sluta med
finansiering av olja, gas och utbyggnaden av flygplatser (vdgbyggen ska dock fortsattningsvis
finansieras). En biljon euro ska investeras i omstallningen fére 2030. EIB &r en policybank
som ska uppfylla EU:s politiska mél. EIB erbjuder |&n, l&negarantier och teknisk assistans.
Finansieringen sker med en rad olika verktyg. Till stora projekt erbjuder EIB direkta Ian.

Till mindre projekt sker utlédningen via andra banker. EIB erbjuder &ven riskkapital. Banken
finansieras inte genom EU:s budget utan genom |&n p& internationella kapitalmarknader. Det
innebéar att den har ettintresse av att behalla sin otadliga kreditvardighet, som ligger

pé trippel A, det vill sdga det hogsta vardet.

| USA har kongressen nyligen lanserat ett férslag pé att skapa en investeringsbank som

kan starka landets tillverkningsindustri (the Industrial Finance Corporation). Amerikansk
industripolitik har Iange fokuserat framst p& forskning och utveckling men inte pa till-
verkning, vilket har gjort att manga tekniker som har utvecklats i USA har kommersialiserats
och skalats upp pa andra héll. Investeringsbanken &r tankt att tappa till gapet (Meyer, 2021).
Liknande férslag har framférts av Saule Omarova (2020) som nyligen nominerades till
ordférande for banktillsyn under det amerikanska finansdepartementet (se dven Hockett &
Omarova, 2015).

| Sverige grundades en statlig investeringsbank 1967, med syftet att finansiera strategisk
uppgradering och diversifiering av industrin. Det malet kom pa skam under 1970-talet, och
banken kom senare att uppgéivad som nu &r Nordea. Ldrdomar fran den episoden kan utgéra
en grund for en ny svensk investeringsbank.
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SLUTSATSER & POLICYFORSLAG

Hur kan
klimatomstallningen
finansieras?

En klimatomstallning gar fortare ju fler av ekonomins tillgdngar som
mobiliseras. Dagens finanspolitiska ramverk ar inte utformat efter ett
sadant mal, utan efter att uppna en sarskild position i statsbudgeten.
Darfor borde ramverket dndras i linje med klimatmalen. Ekonomins
kapacitetsutnyttjande borde styra, inte statens budgetposition. Ett
sadant ramverk borde vara utformat for att hantera riskerna med att
spendera for mycket, det vill saga inflation och forsamrade incitament
for kostnadseffektivitet och innovation. Det blir viktigt att finanspolitiken
koordineras med andra politikomraden. Okade offentliga investeringar
kan forvantas minska riskerna for privata investeringar, som da okar.

Penningpolitiken och finansiell reglering kan styra dem i héllbara riktningar.

Offentliga investeringar som kan anses affarsmassiga pa sikt kan skotas
genom en gron investeringsbank.

HUR KAN KLIMATOMSTALLNINGEN FINANSIERAS?

En genomlysning av finansieringsbehoven for klimatomstallningen i Sverige
landar i foljande konkreta forslag:

FINANSPOLITIKEN

1. Utnyttja den flexibilitet som budgetreglerna erbjuder. H6j miljoskatter och progressiva
skatter. Tilldt storre underskott genom mer realistiska berékningar av potentiell BNP som
inte utgér frén icke-observerbara matt som jamviktsarbetsléshet, och som inte rédknar med
att ett historiskt genomsnitt satter ett tak for framtida BNP, eftersom ekonomin under
senaste artionden har varit begrénsad av en stram finanspolitik.

2. Bryt utklimatinvesteringar ur budgeten. Eftersom investeringar paverkar potentiell
BNP bér de inte héllas tillbaka av berakningar av potentiell BNP som utesluter deras effekt.
Genom att bryta ut och I&nefinansiera klimatinvesteringar ur den vanliga statsbudgeten
behéver de inte konkurrera om medel med statens

ordinarie verksamhet.

3. Infor funktionella matt for budgetering. Statsbudgetens storlek borde avgéras av
makroekonomiska variabler s& som arbetsléshet och inflation, inte godtyckliga mal om en
viss storlek p& underskottet eller statsbudgeten. Det som spelar roll &r inte statsskuldens
storlek utan réntan, som ar under Riksbankens kontroll. Budgetera for utgifters forvantade
péverkan pé inflation.

PENNINGPOLITIK

1. Ge Riksbanken i uppgift att utveckla metoder for att efterleva artikel 2i Parisavtalet,
genom gron kreditstyrning. S&dana verktyg kan ocksa utgéra verktyg for inflations-
bekampning, dér efterfradgan halls nere genom att krediter hélls tillbaka for fossilintensiva
sektorer, snarare an ekonomin som helhet.

2. Finansiella regleringar behdver skarpas for att styra utlaning bort fran fossilintensiv
verksamhet och mot klimatvanliga &ndamal. Finansinspektionen kan med hansyn till
finansiell stabilitet stalla krav pa banker att minska sin exponering mot fossilintensiv
verksamhet.

GRON INVESTERINGSBANK

Inratta en groninvesteringsbank for att finansiera kapitalintensiva klimatinvesteringar
samt samverka med andra aktérer for att finansiera klimatinvesteringar hos mindre
foretag och kommuner.
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