Penningpolitisk analys

ANALYS — Riksbankens bedémning av den langsiktiga
neutrala rantan?®

Neutral réanta definieras som den styrranta som varken har en stimule-
rande eller atstramande effekt pa ekonomin. Nar rantan ar neutral upp-
nds balans i den reala ekonomin och pa sikt stabiliseras dven inflationen
vid malet. Den neutrala rantan kan inte observeras utan man maste for-
soka beddéma var den ligger utifran olika typer av information. Osaker-
heten i bedomningarna begransar deras anvandbarhet i praktisk politik.
Riksbankens bedomning ar att den langsiktiga neutrala rantan ligger i
intervallet 1,5 till 3 procent.

Den neutrala rantan styrs av faktorer som centralbanker inte har nagot inflytande
Over, pa lang sikt framst av globala sparande- och investeringsmonster. Dessa pa-
verkas i sin tur av olika strukturella drivkrafter, exempelvis demografiska férandringar.
Den neutrala rantan varierar 6ver tid och kan inte avldsas i nagon statistik, utan man
maste forsoka bedoma var den ligger genom att skatta modeller och genom att
anvanda annan relevant information. Bedémningar av den neutrala rantan ar darfor
forknippade med ett betydande matt av osdkerhet.

Den neutrala réntan ar ett teoretiskt referensvarde som sager om penningpolitiken ar
stimulerande eller atstramande. Avstandet mellan styrréantan och den neutrala réantan
indikerar hur stimulerande eller atstramande politiken ar. Men det finns begrans-
ningar nar det galler hur anvandbar den neutrala rantan ar i den praktiska politiken.
Skattningar av den neutrala rdntan avser oftast den langsiktiga neutrala rantan, eller
den neutrala rantans trend. Det géller dven den beddmning som presenteras i denna
fordjupning. Bedomningen ger darmed framfér allt information om Riksbankens
férvantningar om ranteliget pa lang sikt. Aven om denna i hég grad paverkas av
relativt trogrorliga globala faktorer ar den i sig osaker.

Ekonomin paverkas dessutom pa kort sikt av olika faktorer, som kan fa den neutrala
rantan att bli hogre eller lagre dn den langsiktiga under ett antal ar. Exempelvis kan
finanspolitiken i ett land under en period vara expansiv, vilket far efterfragan och
inflationen att stiga. Allt annat lika kommer da den normala styrrantan, den neutrala
rantan pa kort sikt, att under en tid ligga pa en hogre niva. Avstandet mellan styr-
rantan och den langsiktiga neutrala rantan ar i ett sadant lage inte ett [ampligt matt
pa hur expansiv eller atstramande penningpolitiken ar. Dessa mer kortsiktiga for-
andringar i den neutrala rantan ar genuint svara att skatta. Vid varje beslutstillfalle
behover centralbanken darfor géra en bedémning av vilken penningpolitik som for

46 For mer fordjupande diskussioner och analyser kring hur Riksbanken ser pa den neutrala réntan, se A.
Seim (2024), ”Neutral ranta — betydelse, begransningar och bedémning”, anférande vid Sveriges riksbank,
26 november, C. Flodberg (2024) ”Strukturella faktorer bestdmmer ranteldget pa langre sikt”, Ekonomisk
kommentar Nr. 5, Sveriges riksbank, H. Lundvall, I. Strid och D. Vestin, “The neutral rate of interest - theory
and evidence for Sweden”, kommande Staff memo, Sveriges riksbank, och V. Corbo och I. Strid, ”Prognoser
och narrativ for styrrantan i en makroekonomisk modell med realrantetrend”, kommande Staff memo,
Sveriges riksbank.
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o6gonblicket behover bedrivas for att ekonomin ska utvecklas i linje med prognoserna,
som visar den 6nskade utvecklingen av inflationen och realekonomin. Man behover
ocksa lopande lasa av effekterna av penningpolitiken pa ekonomin for att utvardera
om politiken ar sa expansiv eller atstramande som man réknat med.

Neutralrdntans langsiktiga niva

Trenden i den neutrala rantan har varit nedatgaende fran ungefar mitten av 1990-
talet, och nadde i borjan av 2020-talet historiskt laga nivaer. Nedgangen avspeglar i
huvudsak trender och strukturella férandringar i globala sparande- och investerings-
monster. Olika forklaringar till detta tillskrivs olika stor vikt i olika studier.*”

Den trendmassiga nedgangen i den neutrala rantan har paverkat forutsattningarna for
penningpolitiken. For att penningpolitiken ska kunna halla inflationen vid malet har
styrrantorna runt om i varlden behovt sankas till allt Iagre nivaer for varje konjunktur-
cykel. Detta forklarar varfor manga centralbanker, daribland Riksbanken, satte sina
styrrantor till noll eller negativa varden fére de senaste arens period med hogre
inflation.

Det pagar idag en internationell diskussion om den langsiktiga neutrala rantans troliga
utveckling framover. Nagra menar att de drivkrafter som bidrog till att sdnka nivan
inte har mattats av, och att den darfér kommer att vara fortsatt 1dg. Andra menar att
den langsiktiga neutrala rantan har stigit nagot, eller kommer att géra det framéver.
Exempel pa skal till detta kan vara att man raknar med att det kommer att behovas
omfattande strukturella investeringar for att klara klimatomstallningen, och att
forsvarsutgifterna behéver 6ka i en allt mer osaker varld. Men forskare och andra
analytiker ar i varje fall for narvarande relativt eniga om att den neutrala réntan inte
kommer att stiga kraftigt och komma tillbaka till de nivaer som radde for nagra
decennier sedan.*®

Riksbanken har genom aren kommenterat den neutrala rantan i tal och rapporter.
Kommunikationen har mestadels handlat om den trendmassiga nedgangen i den
neutrala rantan och implikationerna fér penningpolitiken. En siffersatt bedomning
gjordes senast i en fordjupning i den penningpolitiska rapporten i februari 2017. Slut-
satsen d& var att styrrintan pa lang sikt kunde véntas ligga mellan 2,5 och 4 procent.*®
Denna bedémning var en nedrevidering fran tidigare skattningar, och avspeglade att
svenska inhemska rantor i stor utstrackning paverkas av internationella skeenden och
att rantorna hade fallit trendmassigt varlden 6ver. Riksbanken kommunicerade sedan
2019 och 2022 att nivan sannolikt |ag i den nedre delen av, eller ndgot under, inter-
vallet fran 2017, det vill sdga att den langsiktiga neutrala rantan hade fortsatt att
sjunka sedan dess.

47 For en genomgang av drivkrafterna for nedgangen, se H. Lundvall (2023), ”Drivkrafter bakom globala
trender i den neutrala rantan”, Bilaga 2 till Ldngtidsutredningen 2023, SOU 2023:87.

48 Det bor dock noteras att det for nagra decennier sedan var fa som forutsag den kraftiga nedgangen i den
neutrala rantan.

49 Se fordjupningen “Reporédntan pa lang sikt” i Penningpolitisk rapport, februari 2017, Sveriges riksbank.
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Under aret som gatt har Riksbanken gatt igenom internationella studier, bedomningar
fran andra centralbanker, information fran finansiella marknader - saval fran pris-
sattningen pa finansiella instrument som enkater - och skattat tongivande modeller i
litteraturen om neutral rinta pa svenska data.>®

Baserat pa denna analys bedomer Riksbanken att den langsiktiga neutrala réntan, och
darmed den langsiktigt normala styrrantan, troligen ligger mellan 1,5 och 3 procent.
Det ar en procentenhet lagre dn det intervall som Riksbanken publicerade 2017 och
en konkretisering av kommunikationen fran 2019 och 2022. Diagram 44 visar hur
bedomningen forhaller sig till de bedomningar som goérs av Norges Bank, Bank of
Canada och amerikanska Federal Reserve.>!

Beddmningarna ar ungefér i linje med varandra. Eftersom bedémningarna for de
andra landerna har gjorts mer kontinuerligt framgar det att de nadde sin lagsta niva i
borjan av 2020-talet i samband med pandemin. Det finns en tendens till att
bedémningarna darefter har stigit nagot, men férandringen ar jamforelsevis liten.

Diagram 44. Riksbankens och andra centralbankers bedomningar av neutral ranta
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Intervallet avspeglar den osdkerhet som finns i uppskattningar av den langsiktiga
neutrala rantan. Man ska vara medveten om att styrrdantan kan bli bade betydligt
hogre och betydligt lagre an intervallet. Med ett intervall pa 1,5-3 procent gar det
darfor exempelvis inte att utesluta att styrréantan periodvis behdver sankas till nivaer

%0 En mer detaljerad genomgang finns i H. Lundvall, I. Strid och D. Vestin, “The neutral rate of interest -
theory and evidence for Sweden”, kommande Staff memo, Sveriges riksbank.

51 Bedémningen for Norges bank ar hamtade fran fordjupningen “Anslag pa ngytral realrente”,
Pengepolitisk rapport 2/2023. For Bank of Canada kommer estimaten fran publikationerna ”Potential
output and the neutral rate in Canada”, "The neutral rate in Canada” och “Monetary Policy report”. For
Federal Reserve ar intervallet berdknat som skillnaden mellan den hogsta och lagsta bedomningen av
styrrantan pa lang sikt som ledaméterna i Federal Open Market Committee gor (de sa kallade “dot plots”),
med de tre hogsta och de tre lagsta bedomningarna bortraknade. Riksbankens tidigare estimat kommer
fran fordjupningarna “Vad ar en normal niva pa reporantan?” i Inflationsrapport, 2006:2, ”Vad ar en normal
reporanta?” i Penningpolitisk rapport, februari 2010 och "Reporantan pa lang sikt” i Penningpolitisk rapport,

februari 2017, Sveriges riksbank.
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kring noll. Vid en recession eller djup lagkonjunktur da inflationen &r langt under
malet ar en rantesdnkning med 1,5 till 3 procentenheter inte sarskilt exceptionell. P3
motsvarande satt kan styrrantan periodvis behova hojas betydligt 6ver 3 procent for
att bli tillrackligt atstramande nér detta kravs.

Diagram 45 illustrerar tanken bakom intervallet for den langsiktiga neutrala réantan.
Det ar en beddmning av vad en normal styrranta kommer att vara pa lang sikt. Inter-
vallet illustrerar osdkerheten i bedémningen.

Diagram 45. Intervall for neutral rénta pa lang sikt
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad/prickad linje avser Riksbankens prognos och prickad
vertikal linje samt skuggat omrade visar den osakerhet som omgardar prognosen for styrrantan
pa langre sikt.

Kalla: Riksbanken.
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