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ihmetta?
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Vanhempi ekonomisti

Ilmastonmuutos on aihe, joka heréttdaa tunteita ldhes jokaisessa meisti. Kaikilla on
mielipide, vaikka harvalla on ymmarrysta saatikka aikaa perehtya aiheeseen liittyvdan
tutkimukseen. Faktapohjainen ilmastonmuutoskeskustelu on padosin ollut
ilmastotutkijoiden alaa tdhén asti. Kansainvélinen asiantuntijaryhma4, Intergovernmental

Panel on Climate Change (IPCC), on tehnyt arvioita ilmastonmuutoksesta.

Keskustelu ilmastonmuutoksesta ei enédi ole rajoittunut ilmastotutkijoiden erikoisalaksi.
Englannin keskuspankin pdijohtaja, Mark Carney, aiheutti polemiikkia syyskuun
lopussa pitaméassadn puheessa. Siind han hahmotteli ilmastonmuutoksen vaikutuksia
vakuutusyhtioihin ja rahoitusvakauteen yleisemmin. Puhe perustui finanssivalvojan,
Prudential Regulation Authorityn (PRA), tekemén tutkimuksen pohjalle.

Puheen keskeinen sanoma oli, ettd ilmastonmuutos lisda adrimmaisia saailmioita, kuten
helleaaltoja, hirmumyrskyji ja tulvia. Airimmaiset sifilmiot puolestaan aiheuttavat
taloudellisia vahinkoja, jotka jaavit osittain vakuutusyhticiden korvattavaksi. Carneyn
mukaan ilmastonmuutos on "Tragedy of the horizon” — vahingot syntyvat niin pitkdn
ajan kuluessa, ettd harvalla taloudellisella toimijalla on valitonti kannustinta puuttua
asiaan. Sitten kun vahingot ovat ilmeisid, voi olla myohéista tai huomattavasti
hankalampaa puuttua asiaan.

Ilmastonmuutos vaikuttaa vakuutusyhtididen taloudelliseen tilanteeseen ja yleiseen
rahoitusvakauteen kolmen vaikutuskanavan kautta. Ensimmaiinen vaikutuskanava on
aarimmaisista sdailmioista johtuvat suorat ja epasuorat vahingot, jotka
vakuutusyhtioiden on osittain korvattava.

Toinen vaikutuskanava on siirtymévaikutus, joka on seurausta siitd, ettd voimaan
tullessaan tiukemmat padstorajat vaikuttaisivat hiiliriippuvaisten yritysten arvostuksiin.
Arvion mukaan jopa 30 % kaikista maailman suurista yrityksista ja liilkkeeseen
lasketuista arvopapereista (velkakirjat ja osakkeet) kuuluu tdhén ryhméan.

Kolmas vaikutuskanava, hiiliriippuvaisten yritysten mahdolliset korvausvelvoitteet
ilmastonmuutoksesta karsiville, on kaikkein epAméaéaraisin ja vaikein ennustaa.
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Carneyn puhe ei ollut sitd, mitéd on totuttu kuulemaan keskuspankin johtajalta, ja puhe
saikin niskaansa tdyslaidallisen monilta. Kritiikin kdrki kohdistui hyvin voimakkaasti
siihen, ettd keskuspankki on selkedsti astunut oman toimivaltansa ulkopuolelle.

Toisaalta moni iloitsi siitd, ettd keskuspankki nostaa ilmastonmuutoksen esiin.
Poliitikkojen on tehtava paatokset padstorajoista; keskuspankin on huolehdittava, etta
paastorajojen riskit tulevat otetuksi huomioon myds finanssialan yrityksissa.

Puheessaan Carney sanoi, ettd ilmastonmuutos ja rahoitusvakaus vaativat tarkempaa
analyysia. Han onkin nostanut aiheen Financial Stability Boardin (FSB) ty6listalle
vuonna 2015. Yksi vaihtoehto, jota FSB pohtii, on asettaa toimialajohtoinen tyéryhma
kehittdmaan vapaaehtoinen kehikko hiiliriskien julkistamiseksi.

Sijoittajat pystyisivat paremmin arvioimaan sijoitusportfolionsa hiiliriskia, mikali kaikki
yritykset julkistaisivat ymmarrettavasti ja luotettavasti niiden oman riippuvuuden
padstoista. Lapindkyvyys mahdollistaisi sen, etta sijoittajat voisivat oman halunsa
mukaan ottaa hiiliriskia sijoitusportfolioonsa — asia ei olisi ylltys siini vaiheessa, kun
paastorajat alkavat vaikuttaa. Hiiliriskien raportointiin liittyy kuitenkin ongelmia, mikali
pelisdannot eivit ole selkeita.

Puheessaan Carney mainitsi, ettd lapinakyvyyteen voisi yhdistaa valtioiden ennusteet
paastorajojen kehityksesta ja stressitestit padastorajojen suhteen. Ndma voisivat olla
ensimmaiset askeleet rikkoa “tragedy of the horizon”.

Englannin keskuspankki ei ole ensimmaéisti kertaa pohtimassa ilmastonmuutosta.
Aiemmin tdnd vuonna julkaisemassaan "One Bank” -tutkimusohjelmassa se nosti
yhdeksi tutkimusteemaksi ilmastonmuutoksen vaikutukset rahoitusvakauteen.
Tutkimusagendan keskeiset kysymykset ovat: 1) miten ilmastonmuutos vaikuttaa
rahoitusvakauteen ja 2) mika, jos mikaan, on keskuspankin rooli ilmastonmuutoksen
suhteen? TAma kysymyksenasettelu onkin erinomainen, silla se kertoo, onko
keskuspankilla mandaattia pohtia naita kysymyksid? Ensimmaéinen kohta on selkeésti
keskuspankin toimialaa. Toinen kohta riippuu ensimmaisen kohdan vastauksesta.

Vaikka ilmastonmuutoksella ei olisi merkittavid vilittomia vaikutuksia
rahoitusvakauteen, saattavat ilmastonmuutoksen vaikutukset kokonaistalouteen olla
hyvin suuria. Arviot vaihtelevat paljon, mutta jopa 2 °C maksimikeskilampétilan nousu
-tavoitteessa pysyttdessa globaalit taloudelliset tappiot sijoituksista voivat yltdd USD
4200 miljardiin.

On siis luonnollista, ettd varovaisuutta korostavat keskuspankit nostavat
ilmastonmuutoksen vaikutukset puheenaiheeksi myos finanssialan piireissa.
Ilmastonmuutoksen vaikutukset ovat potentiaalisesti niin merkittivia, etta niihin on
varauduttava hyvissa ajoin. Tarvitaan tutkittua tietoa, jotta ilmastonmuutoksen
vaikutusten arvioinnista finanssialalle voidaan keskustella rakentavasti. Keskuspankit
ovat yksi taho edistiméén téta tutkimusta ja keskustelua. Kuka muu haluaa osallistua
tdhan?
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