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I denna studie visar vi hur
klimatféréndringarna kan
pdverka den ldngsiktiga
realrdntan. Viar
utgdngspunkt dr att
klimatférédndringarna fér
med sig férsimrade
tillvéixtutsikter, storre
osdkerhet om den
ekonomiska utvecklingen
och 6kade risker for
katastrofer. Detta kan
leda till att den
langsiktiga realréntan blir
Idgre och att den under
vissa forutséttningar kan
bli véisentligt ldgre. Detta
kan férsvara
centralbankernas
médjligheter att uppna
prisstabilitet och finansiell
stabilitet.
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Hur paverkar klimatforandringarna den
langsiktiga realrantan??

Emma Bylund och Magnus Jonsson
Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning fér penningpolitik

“Central banks would benefit from enhanced assessments of the potential impact on the natural
interest rate [from climate change] since that could reveal that policy space is more limited than
previously thought, which has implications for the conduct of monetary policy.”

(NGFS (2020))

Klimatférandringarna innebar nya och svara utmaningar for samhallet. For att vi ska leva
upp till klimatavtalet fran Paris — som siger att den globala uppvarmningen ska hallas
under 1,5-2 grader Celsius jamfért med forindustriell niva — kravs exempelvis kraftfulla
politiska atgarder som minskar de globala utslappen av koldioxid. Den mest
kostnadseffektiva atgarden enligt ekonomisk teori for att astadkomma detta ar en global
koldioxidskatt.?

Centralbanker har under senare ar boérjat uppmarksamma de ekonomiska
konsekvenserna av den globala uppvarmningen.® Det handlar framférallt om hur
mojligheterna att uppfylla malen om prisstabilitet och finansiell stabilitet paverkas, men
ocks& om évergangen till en mindre fossilbaserad ekonomi kan stédjas.*

| ett penningpolitiskt perspektiv dr det viktigt att forstd hur klimatférandringarna
paverkar:

¢ Inflationen och inflationsférvantningarna
¢ Produktionen och sysselsattningen pa kort och lang sikt
e Langsiktiga realrdntan

Den langsiktiga realrdntan har en speciell betydelse i detta sammanhang. Pa sikt — nar
variationerna i konjunkturen har klingat av — &r namligen inflationsmalet, 7™, lika med
skillnaden mellan den genomsnittliga styrrdantan, R, och den langsiktiga realrantan, r*,
det vill séga,

o™l = R — .

Penningpolitiken anses inte kunna paverka den langsiktiga realrdntan utan denna
bestams av andra faktorer i ekonomin. For att inflationsmalet ska uppfyllas maste darfor
den genomsnittliga styrrantenivan anpassas i linje med férandringarna i den langsiktiga
realrantan.

Styrrantorna har under en langre tid varit laga i manga lander, bland annat till foljd av
en trendmassig nedgang i den langsiktiga realrantan, se diagram 1. Denna nedgang har
flera orsaker som till exempel lagre langsiktiga tillvaxtutsikter, olika demografiska

1Vitackar Mikael Apel, Anna Breman, Jesper Hansson, Marianne Nessén, Marianne Sterner och Anders Vredin for vardefulla synpunkter.
De asikter som framférs i ekonomiska kommentarer representerar forfattarnas egna uppfattningar och kan inte tas som uttryck for
Riksbankens syn i berorda fragor.

2 Se Olovsson (2020).

3 Se till exempel Andersson et al. (2020), Brainard (2019), Breman (2020) och NGFS (2020).

4 Exempelvis inforde Riksbanken nyligen ett héllbarhetsperspektiv i hanteringen av valutareserven, se Flodén (2019).
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forandringar, ett hogt sparande i asiatiska tillvaxtekonomier och en 6kad efterfragan pa sakra
tillgdngar.>

Syftet med den har kommentaren &r att visa hur klimatférandringarna kan paverka den
langsiktiga realrantan. Var utgangspunkt ar att klimatférandringarna for med sig forsamrade
tillvaxtutsikter, storre osakerhet om den ekonomiska utvecklingen och ©kade risker fér
katastrofer. Vi visar att detta bor leda till att den langsiktiga realrantan blir lagre och att den
under vissa forutsattningar kan bli vasentligt lagre.

Studien begransas till att behandla effekter pa lang sikt. Vi diskuterar darfor inte hur
ekonomins anpassning till en ny langsiktig jamvikt kan se ut. En sadan analys ar mer
komplicerad da den involverar betydligt fler faktorer, som exempelvis politiska beslut pa
nationell och global niv4, kapitalstocken, arbetskraftsutbudet et cetera.® Syftet ar alltsa att ge
en teoretisk tankeram for vilka faktorer som kan paverka realrdantan pa lang sikt (steady state)
och med ett antal illustrativa rakneexempel visa hur viktiga dessa faktorer kan férvantas vara.

Diagram 1. Trendmadssig nedgang i globala realréntor

6 6
€
g 4 4
2
o
g
c
Hod
g 2 2
2
=]
©
20
)
2
g0 0
[}
©
e
.20
oC
S 2 41 -2
-

-4 4 4

96 00 04 08 12 16 20
——Sverige ——Euroomradet USA Storbritannien
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Effekter av klimatforandringar pa ekonomin

Klimatférandringarna for med sig olika typer risker som kan delas in i tre kategorier. Den forsta
kategorin handlar om fysiska risker. Det kan vara extremvader som torka, éversvamningar,
orkaner, viarmebdljor, men ocksa mer gradvisa effekter som hojningar av havsnivan eller
forandringar av ekosystemen. Den andra kategorin handlar om omstallningsrisker, det vill sdga
risker som ar forknippade med omstallningen till en mindre fossilbaserad ekonomi. Det kan
vara politiska beslut om hojda skatter pa koldioxidutslapp, 6kade priser pa utslappsratter eller
andrade konsumtionsmonster. Men det kan ocksa vara beslut som gor det svarare att utvinna
fossilbaserade resurser som kol, gas och olja. Den tredje kategorin handlar om risker for
oaterkalleliga troskeleffekter. Det ar effekter som intréffar vid en viss tidpunkt nar
klimatforandringarna gatt sa langt att de inte ldngre gar att aterkalla och i stillet skyndar pa

5 Se Lundvall (2020).
6 Se NGFS (2020) for en diskussion av dessa faktorer.
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ytterligare férandringar i en sjalvgenererande process. Det kan vara avsmaltningen av polarisen
i Arktis, upptiningen av permafrosten i Sibirien eller skévlingen av regnskogen i Amazonas.
Troskeleffekter ar exempel pa sa kallade fundamentala osdkerheter — vetenskapen kan inte
sdga om och nér en viss hdndelse intrdffar, men den kan inte heller utesluta att handelsen
kommer att intraffa — med potentiellt katastrofala utfall som foljd.

Hur fysiska risker, omstallningsrisker och risker for oaterkalleliga troskeleffekter i sin tur
paverkar den ekonomiska utvecklingen diskuteras i en rapport fran Network for Greening the
Financial System (NGFS).” Rapporten understryker komplexiteten i klimatférandringarna och
att de ekonomiska effekterna ar mycket osdkra och svara att forutse. Inte minst pa grund av
att utvecklingen i stor utstrackning beror politiska beslut pa nationell och global niva. Icke desto
mindre pekar rapporten pa flera effekter fran klimatférandringarna som kan paverka
ekonomin i olika, ibland motstridiga, riktningar.

Ekonomins tillvaxtutsikter kan ha stor betydelse for nivan pa den langsiktiga realrantan.
Enligt NGFS-rapporten pekar flera faktorer pa att tillvixtutsikterna kan forsamras. Detta ar i
linje med andra studier, bland annat en ny studie fran IMF som pekar pa att tillvaxten kan bli
lagre, framfor allt i fattigare regioner med varmt klimat.2 Politiska beslut spelar dock en viktig
roll fér de framtida tillvaxtmaojligheterna. Med en effektiv klimatpolitik — som kan innebara
globala koldioxidskatter, handel med utslappsratter, inforande av koldioxidtullar, offentliga
investeringar i ny teknik som underlattar omstallningen till en mindre fossilbaserad ekonomi —
ar det mojligt att tillvaxten i stallet kan bli hogre.

Tva andra faktorer av betydelse for den langsiktiga realrdntan ar risker och osdkerhet.
Dessa faktorer brukar inte lyftas fram bland huvudorsakerna till den nedgang i realrantorna
som framgar av diagram 1, men kan trots det vara viktiga framover. Med stor sannolikhet for
klimatférandringarna med sig storre osdakerhet om den ekonomiska utvecklingen, vilket
betonas i NGFS-rapporten.

Okade risker for katastrofer av olika slag ser ut att vara en oundviklig konsekvens av
klimatférandringarna. Vi kan redan nu se att naturkatastrofer och extremvader blivit allt
vanligare med negativa foljder for ekonomin: Orkanen Maria som drog in 6ver Puerto Rico
2017 och dodade ett stort antal ménniskor, de intensiva skogsbranderna pa den australiska
kontinenten i borjan av 2020 och den ovanligt varma och torra sommaren i Sverige 2018 ar
nagra exempel. Andra foreteelser som kan Oka riskerna for storre naturkatastrofer framover
har nyligen pekats ut av Naturskyddsféreningen:®

e En minskning av havsisens utbredning i Arktis med cirka 13 procent per artionde sedan
1979

e En hojning av den genomsnittliga havsytan med cirka 20 centimeter

e Varmeboljor i Medelhavsomradet och Mellanostern

e QOversvamningar och regnstormar i Anderna och Himalaya

e Torka och akut vattenbrist pa Afrikas horn och i Sydafrika

e Korallrev runt om i varlden som slas ut i stor skala pa grund av korallblekning

Diagram 2 sammanfattar hur klimatforandringarna i termer av fysiska risker, omstallningsrisker
och risker for oaterkalleliga troskeleffekter kan leda till forsamrade tillvaxtutsikter, storre
osdkerhet om den ekonomiska utvecklingen och 6kade risker for katastrofer, som i sin tur kan
paverka den langsiktiga realrantan.

7 Se NGFS (2020).

8 Se Kahn et al. (2019).

9 Se Naturskyddsféreningen “Den globala uppvarmningens konsekvenser”, https://www.naturskyddsforeningen.se/vad-vi-
gor/klimat/konsekvenser-global-uppvarmning.
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Diagram 2. Schematisk bild 6ver hur klimatférandringarna kan paverka olika ekonomiska
faktorer, som i sin tur kan paverka den langsiktiga realrdntan
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Kalla: Forfattarnas egen illustration

Forsamrade tillvaxtutsikter

Hur ekonomins tillvaxtutsikter paverkar den langsiktiga realrantan kan beskrivas med féljande
samband,®

rr=+yu

dér & ar den diskonteringssats med vilken hushall varderar konsumtion idag jamfort med
imorgon, u ar ekonomins langsiktiga tillvixttakt och 1/y talar om hur villiga hushallen &r att
tidigare- eller senareldgga sin konsumtion vid en ranteférandring.

En positiv diskonteringssats innebar att hushallen dr ”otdliga” och varderar dagens
konsumtion hogre an morgondagens. Ju otaligare hushallen dr desto mindre sparar de, vilket
driver upp rantan. Vi ser dock inga starka skdl som talar for att klimatforandringarna skulle
paverka diskonteringssatsen at det ena eller andra hallet. Vi bortser darfor fran denna faktor i
vara rikneexempel och sitter § = 0.1

| en vdxande ekonomi ar de framtida konsumtionsmajligheterna storre dn dagens, vilket
okar efterfragan pa lan och driver upp rantan. Om tillvaxtutsikterna i stallet forsamras dampas
efterfragan och den langsiktiga realrdntan minskar. Hur mycket den minskar beror pa
hushallens villighet att tidigare- eller senareldgga konsumtionen. Om viljan &r liten, det vill sdga
om y ar hogt, kan sma forandringar i tillvaxtutsikterna fa stora effekter pa den langsiktiga
realrdntan.

Diagram 3 visar hur den langsiktiga realrantan paverkas nar tillvaxtutsikterna halveras fran
2 till 1 procent. Diagrammet visar ocksd hur parametern som bestdmmer hushallens vilja att
tidigare- eller senarelagga konsumtionen paverkar resultaten. Denna parameter ar — precis
som manga andra parametrar i ekonomiska modeller — svar att mata. Den satts ofta till ett,
vilket ocksa ar vart utgangsvarde, men vi visar ocksa resultat nar den dr ndgot mindre an ett
och nagot storre.

Om tillvéxtutsikterna halveras minskar den langsiktiga realrantan med mellan 0,5 och 2
procentenheter, beroende pa hushallens vilja att tidigare- eller senareldgga konsumtionen.

10 Se Jonsson (2002) fér en beskrivning under vilka férutsattningar sambandet géller. | denna studie &r hushallens relativa vikt fér
konsumtion i férhallande till fritid i nyttofunktionen satt till ett, och kapitalskatten &r satt till noll. Detta samband bortser fran risk och
osakerhet, dessa faktorer diskuteras i stallet i nastkommande avsnitt.

11 vi bortser dven fran befolkningstillvaxten, som under vissa férutsattningar kan inga i sambandet.
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Forsamrade tillvaxtutsikter kan alltsd ha forhallandevis stora effekter pa den langsiktiga
realréntan, speciellt nar hushallens vilja att tidigare- eller senareldgga konsumtionen ar lag.

Diagram 3. Forsamrade tillvixtutsikter kan ha stora effekter pa den langsiktiga realrdntan
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Anm. Parametern § = 0. Diagrammet visar hur faktorn yu paverkar den langsiktiga realrdntan for tva olika véarden pa tillvaxten och tre
olika varden pa hushallens vilja att tidigare- eller senareldgga sin konsumtion.

Kalla: Egna berékningar

Storre osakerhet om den ekonomiska
utvecklingen

Osakerhet ar ett viktigt element i ekonomiskt beslutsfattande. Det géller dven nar hushall fattar
beslut om konsumtion och sparande. Osdkerhet kan darfor vara en viktig faktor for nivan pa
den langsiktiga realrantan.

Osdkerhet minskar den langsiktiga realrdntan

Om ekonomiska utfall &r osdkra modifieras sambandet for den langsiktiga realrdntan pa
féljande vis,?

v?
r"=8+yu——a’
2

Det tillkommer en ny variabel, 02, som mater osdkerheten, formellt variansen i
konsumtionstillvixten. Parametern y har i detta fall tva funktioner: Precis som tidigare ar 1/y
ett matt pa hushallens vilja att tidigare- eller senareldgga sin konsumtion, men y ar nu ocksa
ett matt pa hushallens "riskaversion”, det vill sdga deras attityd till risk och osakerhet.

Nar den ekonomiska utvecklingen ar osaker vill hushallen spara en del avinkomsten for att
ha en buffert om ekonomin skulle férsamras — ett sa kallat buffertsparande — vilket driver ned
den langsiktiga realrantan. Hur mycket den drivs ned beror pa hur stora risker hushallen ar

12 Se Campbell och Cochrane (1999).



26 NOVEMBER 2020 ¢ HUR PAVERKAR KLIMATFORANDRINGARNA DEN LANGSIKTIGA REALRANTAN? « 6

villiga att ta. Ju mer de ogillar osdkerhet desto storre blir sparandet och darmed minskningen i
den langsiktiga realrantan.

For att kunna berdkna hur stor betydelse osdkerhet kan ha fér den langsiktiga realrdntan
behover vi kdnna till variansen i konsumtionstillvaxten. Vi anvander variansen i svenska data
som utgdngsvirde, det vill siga 0,00023.%3 Diagram 4 visar hur en férdubbling av variansen, for
tre olika varden pa riskaversionen, paverkar den langsiktiga realrantan. For att isolera effekten
av osakerhet sitter vi tillvixttakten y = 0 i detta och féljande riakneexempel.1*

En fordubbling av variansen har férhallandevis sma effekter pa den langsiktiga realrantan.
Om riskaversionen ar ett, minskar den langsiktiga realrantan med runt 0,01 procentenheter.
Okar riskaversionen till tva, blir minskningen nagot stérre, runt 0,05 procentenheter. Detta
antyder att osdkerhet har sma effekter pa den langsiktiga realrdntan.

Diagram 4. Sma effekter av osidkerhet pa den langsiktiga realrintan
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Anm. Parametrarna § = u = 0. Diagrammet visar hur faktorn — V?O'Z paverkar den langsiktiga realrantan for tva olika varden pa
variansen och tre olika varden pa hushallens riskaversion.

Kalla: Egna berakningar

Hushallens nyttofunktion ar en central faktor for vilken effekt osdkerhet har pa den langsiktiga
realrantan. Nyttofunktioner ar dock inte observerbara och darfor svara att specificera, sarskilt
pa samhallelig niva. Det &r svart att veta vilka termer som ska inga i funktionen och det &r svart
att veta vilken matematisk funktionsform som bast beskriver nyttan. | enkla modeller brukar
endast dagens konsumtion ingd i nyttofunktionen, vilket ocksa varit fallet i de samband som vi
anvant sa har langt. Det ar en forenkling som kan vara anvandbar i vissa sammanhang, men vi
vet fran olika studier att individer ocksa far nytta av andra faktorer, bland annat kan
konsumtionsvanorna vara viktiga. Detta kan paverka hushallens sparande- och
konsumtionsbeslut och ddrmed den langsiktiga realrantan.

13 Variansen &r berdknad for perioden 1995 kvartal 1 — da inflationsmalet formellt borjade gélla— till och med 2020 kvartal 1.

14 Det innebdr att vi bortser fran att en hogre riskaversion samtidigt innebar att hushallens vilja att tidigare- eller senareldgga konsumtionen
blir lagre. Om riskaversionen 6kar blir den negativa effekten pa den langsiktiga realrantan fran osakerhetsfaktorn stérre men samtidigt blir
det en storre positiv effekt fran tillvaxtfaktorn. For rimliga varden pa tillvaxt och varians ar den kvantitativa effekten fran tillvaxtfaktorn
storre an fran osakerhetsfaktorn. En 6kning av riskaversionen skulle alltsé leda till en higre langsiktig realranta. Syftet med raknedvningen
dr att endast visa hur osakerhetsfaktorn paverkar den langsiktiga realrantan.
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John Campbell och John Cochrane specificerade i en inflytelserik artikel fran 1999 en
nyttofunktion dir bade dagens konsumtion och konsumtionsvanorna ingick.’® De visade att
sambandet som bestammer den langsiktiga realrantan da modifieras pa féljande vis,

1 2
= 5+yu——(—) a’.
2
Det tillkommer en ny term, S, som visar avvikelsen mellan genomsnittlig konsumtionsniva och
invand konsumtionsniva. Den invanda konsumtionsnivan kan i detta sammanhang tolkas som
ekonomins existensminimum. Hushallen vill under inga omstandigheter hamna under denna
niva. Befinner de sig ndra existensminimum —om S &r nara noll — blir riskaversionen darfor hog
och de vill 6ka sitt sparande. Om de i stéllet befinner sig langre fran existensminimum blir
riskaversionen lagre och om S = 1 blir riskaversionen som i tidigare avsnitt.'®
Diagram 5 visar att med konsumtionsvanor i nyttofunktionen blir effekten av osdkerhet
stérre.l” Om variansen férdubblas minskar den langsiktiga realrintan med mellan 0,1 och 1,1
procentenheter, beroende pa nivan pa S.

Diagram 5. Med konsumtionsvanor i nyttofunktionen kan osdkerhet ha stor effekt pa den
langsiktiga realrdantan
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Anm. Parametrarna § = u = 0 ochy = 1. Diagrammet visar hur faktorn — % (g) o2 paverkar den langsiktiga realrintan for tva olika
varden pa variansen och tre olika varden pa S.

Kalla: Egna berékningar

Forvantningar om framtida osdkerhet minskar ocksa den
langsiktiga realrantan

Rakneexemplet med konsumtionsvanor i nyttofunktionen illustrerar att specificeringen av
nyttofunktionen &r en viktig faktor for hur stor effekten av osakerhet blir pa den langsiktiga

15 Se Campbell och Cochrane (1999). Se dven Benmir et al. (2020).

16 Hushallens riskaversion ges nu av y/S. Det innebér att en minskning av S leder till en hégre riskaversion utan att hushallens vilja att
tidigare- eller senareldgga konsumtionen blir lagre. Det ar viktigt eftersom en hogre riskaversion da inte paverkar effekten fran
tillvaxtfaktorn. En hogre riskaversion leder alltsa entydigt till att den langsiktiga realréntan blir lagre.

17 Vi visar resultat for tre fall: S = 0,3,0,2, och 0,1, dér y = 1 i alla tre fallen. Det betyder att riskaversionen, som ges y/S, &r 3,3, 5
respektive 10. | Campbell och Cochrane (1999) ar S = 0,06, vilket innebér att riskaversionen ar nastan 17.
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realrdntan. Ett annat, tekniskt sett mer komplicerat, exempel pa detta ar Epstein och Zins
specificering av nyttofunktionen.'® Deras specificering — icke-separerbar nytta mellan
tidsperioder —har ocksa viktiga implikationer for hushallens sparande- och konsumtionsbeslut.
Dels blir hushallens vilja att tidigare- eller senareldgga konsumtionen oberoende av
riskaversionen, som i fallet med konsumtionsvanor i nyttofunktionen. Dels kan den férvéiintade
framtida variansen i den Idngsiktiga konsumtionstillvdxten under vissa forutsattningar paverka
den l&ngsiktiga realrantan.®

Hushallens forvantningar om framtida osdkerhet kan alltsd vara en ytterligare
osakerhetsfaktor som kan 6ka deras buffertsparande och minska den langsiktiga realréntan.
Denna osakerhetsfaktor kan vara viktig i en diskussion om klimatférandringarnas effekt pa den
langsiktiga realrantan, eftersom riskerna fran klimatforandringarna i manga fall ligger langre
fram i tiden.

Okade risker for katastrofer

Klimatforandringarna 6kar bade styrkan och férekomsten av olika typer av naturkatastrofer.
Om vi tar hansyn till detta modifieras sambandet for den langsiktiga realrantan, under vissa
férutsattningar, pa foljande vis,?°

r'=8+u—pb/(1-Db),

déar p betecknar sannolikheten for en katastrof och b storleken pa katastrofen i termer av
minskad produktion. Katastrofer kan i det har sammanhanget vara naturkatastrofer av olika
slag, men ocksa ekonomiska handelser som depressionen pa 1930-talet eller finansiella kriser,
krig eller epidemier. Precis som osdkerhet om den ekonomiska utvecklingen medfor risker for
katastrofer att hushallens buffertsparande 6kar och att den langsiktiga realrantan minskar.
Katastrofer innebér definitionsmassigt stora fall i produktionen, varfor dven sma risker kan fa
stora effekter pa den langsiktiga realréntan.

Det kan vara svart att tillampa detta samband i praktiken eftersom sannolikheten for en
katastrof inte dr observerbar. Vi anvander en skattning av sannolikheten for en katastrof fran
en studie av Robert Barro —dar han skattade hur stor sannolikheten for en katastrof varit under
1900-talet i de stérre ekonomierna — som utgdngsvirde.?! Storleken pd en katastrof
definierades i studien som en nedgang i BNP med minst 15 procent. Med denna definition
skattades sannolikheten for en katastrof till 1,7 procent. De storsta nedgangarna i BNP skedde
i Tyskland och Grekland under andra varldskriget med produktionsfall pa 64 procent. Storleken
pa en katastrof &r alltsa i vara rakneexempel som lagst en nedgang i BNP med 15 procent och
som hoégst en nedgang med 64 procent.

Diagram 6 visar hur mycket den langsiktiga realrdntan minskar om risken for en katastrof
fordubblas fran 1,7 till 3,4 procent samtidigt som produktionen faller med 32 procent, alltsa
med halften av den maximala nedgangen i BNP fran Robert Barros studie. Om risken for en
katastrof fordubblas minskar den langsiktiga realrdantan med runt 0,8 procentenheter.

Diagram 7 visar hur storleken pa katastrofen paverkar den langsiktiga realrdntan nar
sannolikheten for en katastrof r 1,7 procent. En dryg férdubbling av nedgangen i BNP, fran 15
till 32 procent, medfor att den langsiktiga realrantan minskar med en halv procentenhet. En
ytterligare fordubbling av nedgangen, fran 32 till 64 procent, medfér en minskning pa 2,2
procentenheter. En 6kning av storleken pa katastrofen har alltsa en icke-linjar effekt pa den

18 Se Epstein och Zin (1989).
19 Se Bansal och Yaron (2004).
20 Se Barro et al. (2017).

21 Se Barro (2006).
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langsiktiga realrantan: Allteftersom katastrofens storlek blir storre, minskar den langsiktiga
realrantan i en allt snabbare takt.

Diagram 6. Okade risker for katastrofer kan ha stora effekter pa den langsiktiga realrintan
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Anm. Parametrarna § = u = 0. Diagrammet visar hur faktorn —pb /(1 — b) paverkar den langsiktiga realrdntan for tva olika vérden pa
sannolikheten for en katastrof, samtidigt som b = 32 procent i de tva fallen.

Kalla: Egna berékningar

Diagram 7. Effekten av storre katastrofer pa den langsiktiga realrdntan &r icke-linjar
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Anm. Parametrarna § = u = 0. Diagrammet visar hur faktorn —pb /(1 — b) paverkar den langsiktiga realrdntan for tre varden pa
storleken pa katastrofen, samtidigt som p = 1,7 procent i de tre fallen.

Kalla: Egna berékningar
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Avslutande kommentarer

Vi har visat att vissa effekter av klimatférandringarna — som forsamrade tillvaxtutsikter, stérre
osakerhet om den ekonomiska utvecklingen och 6kade risker for katastrofer —kan minska den
langsiktiga realrantan, och under vissa forutsattningar kan minskningen vara betydande. Den
langsiktiga realrantan ar for narvarande mycket |ag i manga lander. Om den blir alltfor 1ag kan
det forsvara centralbankernas moéjligheter att uppna prisstabilitet och finansiell stabilitet.

For att uppna inflationsmalet maste den genomsnittliga nivan pa styrréntan anpassasilinje
med forandringarna i den langsiktiga realrantan. En alltfor lag langsiktig realrénta kan darfor
innebara att:

e Styrrantan slar i den nedre gransen oftare. Penningpolitiken blir darmed mer beroende av
omfattande obligationskop, kommunikation om framtida atgarder, sa kallad forward
guidance, eller interventioner pa valutamarknaden.

e Finanspolitiken far en viktigare roll an tidigare i att stabilisera ekonomin.

e Enreformering av det penningpolitiska ramverket. Internationellt pagar redan diskussioner
om hur inflationsmalspolitiken béattre kan anpassas till den miljo med laga styrréantor som
vi sett sedan den globala finanskrisen 2008—2009. Federal Reserve har till exempel nyligen
infort sa kallad genomsnittlig inflationsmalspolitik.2

Riskerna i det finansiella systemet kan bli storre:

e Trenderna med stigande bostadspriser och 6kad skuldsattning bland hushall och féretag
kan forstarkas. Fondforvaltare, forsdkringsbolag och pensionsfonder kan fa svarare att na
sina avkastningskrav och darfor valja att ta storre risker, vilket i sin tur kan leda till stérre
finansiella obalanser. En val fungerade makrotillsyn kan i det sammanhanget bli dnnu
viktigare.?

e Finansiell stabilitet och prisstabilitet ar ndra sammankopplade. Det betyder att det kan bli
viktigt att koordinera de penningpolitiska besluten och besluten om makrotillsynsatgarder
for att pa ett effektivt satt minska riskerna i det finansiella systemet och samtidigt uppna
prisstabilitet.?*

Avslutningsvis, vi vet att klimatforandringarna med stor sannolikt fér med sig stérre osakerhet.
Enligt Brainards “forsiktighetsprincip” bor centralbanker agera mer forsiktigt och forlita sig mer
pd historiska samband nir osidkerheten om den langsiktiga realrdntan blir storre.”> Denna
forsiktighetsprincip ar dock inte alltid tillampbar. Om styrréntan befinner sig ndra den nedre-
gransen kan det vara klokt att agera snabbare och mer kraftfullt 4n vad som tidigare hade
ansetts normalt.?® Nagon enkel regel — som alltid &r tillampbar — fér hur centralbanker bér
agera nar osakerheten blir storre finns med andra ord inte. Det finns inte heller nagon enkel
regel for hur centralbanker mer generellt bor ta hansyn till klimatférandringarnas effekter pa
ekonomin. Det ar en laroprocess som just borjat — dar mer forskning och kunskap ar
noédvandiga ingredienser.

22 Se Federal Reserve (2020).

2 Se Ingves (2017).

24 Se Bryant et al. (2012) och Jonsson och Moran (2014).
25 Se Brainard (1967).

26 Se Ingves (2019).
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