Klimatomstallningens

koppling till inflationen

Virlden behéver inom snar framtid stdlla om till férnyelsebar
energi. Framst for att skapa en hallbar vdrld fér framtida
generationer, men dven fér att minska beroendet av andra ldnder.
Hur kan omstdllningen paverka inflationen, hur kan de negativa
konsekvenserna minimeras och vad betyder det for de finansiella
marknaderna?

Omstallningen maste skyndas pa

Enligt FN:s klimatpanel IPCC:s senaste rapport kréavs det
massiva investeringar och en omallokering av kapital mot
hallbara investeringar for att géra klimatmalen uppnabara. For
att uppna 1,5-gradersmalet kravs att utslappen borjar minska
fore 2025 och ett netto noll koldioxidutslapp till 2050. Nya
innovationer har visat sig vara framgangsrika i syfte att
minska anvandning av fossila branslen, men processen maste
skalas upp snabbare. Vidare har de senaste manaderna gjort
oss mer medvetna om vikten av att vara oberoende andra
landers olja, vilket ytterligare dkar behovet av en omstallning.

Hur kan omstéllningen paverka inflationen?

I huvudsak finns det tva tillvdgagangssatt for att uppna malen
om en paskyndad omstallning. Okade kostnader for utslapp
skapar incitament for foretag och konsumenter att producera
och konsumera mer hallbara produkter. Detta kan goras
genom utsléppsratter eller beskattning av utslédpp. En annan
metod for att oka tillgangligheten och anvéndningen av
kostnadseffektiva substitut till fossila brénslen ar statliga
investeringar. Dessa kan finansieras genom skatteintakter
eller statlig belaning.

Den forsta strategin, att 6ka kostnader for utsléapp, kommer
leda till prisokningar for konsumenter. Nar foretag sedan
minskar utslappen och ny teknik blir mer kostnadseffektiv
kommer priserna dampas, men initialt kan man rakna med ett
Okat inflationstryck. Nar ohallbara produkter relativt sett blir
dyrare an tidigare kommer efterfragan att skifta mot mer
hallbara, vilket gor att dven dessa blir dyrare innan utbudet
skalats upp. Den positiva chocken i efterfragan kan ytterligare
forstarkas av konsumenters okade miljomedvetenhet och

forandrade preferenser. | ett fall dar kostnaderna inte kan
overforas till konsumenterna och bars av foretagen minskar
lonsamheten i att anvanda utslappsintensiv teknik. Detta gor
att dessa produktionsprocesser kommer avvecklas och vissa
foretag riskerar att konkurreras ut. Om detta sker i obalans
med efterfragan kan det leda till en negativ utbudschock och
ytterligare pressa priserna uppat.

Klimatomstdllningen kan skapa inflationstryck

Den andra strategin, att minska utslappen genom statliga
investeringar i hallbar teknik och energiproduktion, kan ocksa
ha en inverkan pa inflationen. Beroende pa om det finansieras
med skatteintakter eller genom en o¢kad statsskuld far det
olika effekter. Om det finansieras genom skatteintakter sker
endast en omfordelning av samhallets resurser fran
skattebetalarna till statliga investeringar. | ett fall dar
investeringarna istallet finansieras genom statlig belaning och
darmed okad statsskuld, fungerar det som stimulanser for
ekonomin. Detta driver inte bara upp BNP, utan aven
inflationen under den tid investeringarna loper. Aven om
stimulanserna relativt enkelt kan avslutas for att bromsa
prisdkningarna, finns det risk att inflationen sprider sig till
exempelvis [6ner som gor den mer langvarig.

Bada strategierna kommer leda till en 6kad aggregerad
efterfrdgan for specifika produkter och tekniker. Aven om det
delvis & malet, skapar det i sig ett hogre inflationstryck.
Sammantaget ar det under sjalva omstallningen det finns
risker for kostnadsokningar till foljd av chocker i utbud och
efterfragan. For att neutralisera chockerna och minimera
effekten pa inflationen maste ny teknik introduceras parallellt
med att gammal avvecklas. Rimligt ar att paverkan pa
inflationen blir som storst i borjan av omstallningen, eftersom
incitamenten till investeringar i ny teknik uppkommer forst nar
policys som i forsta ledet har en negativ paverkan pa utbudet
inforts.



For att mojliggora en balanserad omstallning ar det darfor
viktigt att investeringar i ny teknik gors i ett tidigt skede, sa att
tekniken finns tillganglig ndr den gamla fasas ut. Nar
omstallningen sedan ar uppnadd ser vi istallet en mojlighet till
en battre mix av olika energikallor. Det har kan dessutom leda
till minskat volatilitet i energipriserna, da prisfluktuationer i
oljepriset far mindre betydelse.

Hur kan penning - och finanspolitiken underlatta?

Vad kan da centralbanker och stater géra for att underlatta
omstallningen och minimera negativa konsekvenser? Aven
om statliga investeringar bidrar till en hogre inflation, kan det
vara ett satt att forkorta tiden innan den dampas och aven
minska andra faktorers paverkan pa inflationen. Om staten
tidigt genomfor massiva investeringar i hallbar teknik skulle
det oka tillgangligheten till kostnadseffektiva |6sningar for
foretag. Detta gor att nar skatter skiftar konsumenter och
foretags efterfragan mot hallbar teknik finns ett utbud redan
tillgéngligt. Saledes minskar den obalans mellan utbud och
efterfragan som finns i ett senare skede av omstallningen,
inflationen dampas tidigare och omstéllningsperioden
forkortas. Tillganglighet till kostnadseffektiva l6sningar sanker
aven troskeln for foretag att stélla om. Det i sin tur minskar
behovet av tvingande atgarder som skapar kostnadsokningar.

Trots vissa positiva effekter av tidiga statliga investeringar
bidrar de till en hogre inflation. Bidraget kan minskas genom
finansiering med skatter snarare an tkad belaning.
Problematiskt blir saklart politiska agendor, da investeringar i
hallbar teknik finansierat med 6kade skatter kan vara svara att
genomfora for en politiker som vill bli omvald. Darfér ar det
troligt att investeringar i hallbar teknik kommer géras, men pa
bekostnad av en 6kad statsskuld och hogre inflation.

En snabb omstdllning minskar negativa effekter

En tillfalligt hogre inflation ar inget centralbankerna kommer
att agera pa, utan avgorande ar inflationsforvantningarna och
varaktigheten pa inflationen. Ju mer langvarig och utbredd
inflationen blir, desto storre blir de realekonomiska
kostnaderna for att dampa takten. Det motiverar ytterligare
behovet av att paskynda omstallningen. En langsam
omstallning medfor risker for en negativ spiral da hogre réntor
innebér ett sémre investeringsklimat, vilket i sin tur ger en
langre period med forhojd inflation och langsam omstalining.

Vidare minskar svarigheterna for penningpolitiken i ett fall dar
den positiva chocken i efterfragan dominerar den negativa
effekten i utbudet, och inflationen blir efterfragedriven. Da kan
en stramare penningpolitik dampa bade efterfragan och
konsumentpriser. Detta motiverar tidiga statliga investeringar
ytterligare, da det kompenserar for ett minskat utbud, vilket
kan bli den initiala effekten av incitamentsprogram som syftar

till att marknaden sjélv ska skota omstallningen.
Hur paverkar omstéllningen de finansiella marknaderna?

Incitamentsprogram som paverkar marknaden kommer dock
vara det viktigaste for att driva omstallningen, da mycket
teknik redan finns tillganglig men inte tillampas i tillrackligt
stor utstrackning. Utslappsratter och koldioxidskatter kan pa
kort sikt gora regioner dar detta appliceras mindre
konkurrenskraftiga. Detta da de drabbas av kostnadsokningar,
jamfort med omraden dar detta inte appliceras, fram till dess
att de kraftigt minskat sina utslapp pa ett kostnadseffektivt
satt. Ett satt att minska dessa skillnader ar att i storsta mojliga
man inféra samma regleringar pa global niva. Detta har dock
visat sig vara svart att enas om, och skillnader kommer
upplevas. Regioner som ér tidiga med att nyttja dessa metoder
ar Europa, framfor allt norra Europa.

Pa lang sikt daremot skulle detta kunna gora foretag i dessa
regioner mer konkurrenskraftiga, da de tvingats bli mer
innovativa och tidigt anvanda teknik som kommer krévas pa
en global skala i framtiden. Det skapar aven mojligheter att
mota konsumenters allt hardare krav pa hallbarhet och pa sa
satt oka efterfragan. Till sist kan de som tidigt anpassar sig
snabbare undvika kostnadsokningar fran skatter och darfor
utgodra intressanta investeringsmajligheter. | Norden hittar vi
exempelvis manga innovativa industri- och verkstadsbolag
som &r attraktiva ur ett hallbarhets- saval som ur ett
investeringsperspektiv. Dock utgors sektorn pa global niva av
manga och stora utslappstunga foretag. Aven inom
kraftforsorjningssektorn finns intressanta bolag, som
producerar el fran rena och fossilfria energikallor. Bolagen som
enkom gor detta utgor dock endast 1,4 procent av sektorn.
Mest intressant ar IT-sektorn som generellt har lag
klimatpaverkan, men dven kan komma att spela en viktig roll i
omstallningen genom energieffektivisering.

Omstallningens koppling till inflationen kan vidare paverka
investeringsklimatet da centralbankerna bedémer inflationen
bli mer langvarig och styrréantan hojs. Detta kan minska
riskaptiten och dampa investeringsviljan. Pa lang sikt daremot
vantas inflationstrycket falla tillbaka och inflationen
stabiliseras av en battre mix av energikallor. Detta skulle bidra
till ett tryggare investeringsklimat och pa sa satt kunna lagga
en god grund for okat risktagande.

Sammanfattningsvis finns det i samband med omstallningen
risk for bade inflationstryck och forlorad konkurrenskraft. Vi
ser dock att omstallningen kommer att ske forr eller senare,
och mycket talar for att ju snabbare den sker och ju tidigare
investeringar gors, desto battre pa alla plan. Forst och framst
for klimatets skull da laget ar akut, men dven for att vara
oberoende andra lander och for att minimera negativa
konsekvenser likt inflation. Pa lang sikt daremot att
investeringar i energiomstallningen skulle leda till stabilare
inflation och intressanta investeringsmojligheter.
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