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Vad ar neutral ranta?

Den ranta som varken stimulerar eller stramar

at ekonomin

Naturlig ranta, r* eller r-star anvands ofta
synonymt

Idag avses den nominella neutrala rantan

Pa lang sikt, nar ekonomin ar i balans och

inflationen pa malet, sammanfaller styrrantan

och den neutrala rantan



Langvarig nedgang i rdantelaget globalt
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Anm. 10-ariga nominella statsobligationsrantor for respektive land. Kalla: Macrobond Financial AB.
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Kort- och langsiktig komponent
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Den neutrala rantan pa kort och lang sikt

 Hypoteser om den langsiktiga nedgangen

* Hogt globalt sparande i forhallande till investeringar

Demografiska forandringar

Okade inkomstskillnader

Svagare produktivitetstillvaxt

Okad preferens for sikra tillgdngar

* Hypoteser om kortsiktiga avvikelser fran trend

* Landspecifika faktorer

* Temporara finanspolitiska atgarder

 Tillfalliga produktivitetsforandringar




Den neutrala rantans betydelse for
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penningpolitiken

 Konceptuellt viktig som referensvarde for m
penningpolitiken
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 Om styrrantan ar hogre an den neutrala

rantan: atstramande politik

* Om styrrantan ar lagre an den neutrala

rantan: stimulerande politik

« Aven férandringar har betydelse
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Neutral ranta - begransningar

* |Icke-observerbar och svar att skatta
e Svar att anvanda i praktisk politik

 Viktigt att |opande lasa av effekterna pa

ekonomin




Den neutrala rantan utveckling
framover

e Historiskt 1ag i borjan av 2020-talet

* Fortfarande debatt om drivkrafterna for nedgangen

* Pagaende internationell debatt om utvecklingen framoéver
* Nedpressande drivkrafter kvarstar
* Men stora investeringsbehov globalt (klimat, férsvar)

* Inte troligt med kraftigt stigande neutral ranta




Riksbankens tidigare beddmningar TN
av den langsiktiga neutrala rantan y A

@, RIKSBANK

* Beddomning 2017: 2,5 — 4 procent

 Bedomning 2019 och 2022: ”I den nedre delen av, eller nagot

under, intervallet fran 2017”




Riksbankens nuvarande bedomning
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* Ny bedémning: 1,5 — 3 procent

e Baseras pa

Skattningar av modeller pa svenska data

Internationella studier

Andra centralbanker

Information fran finansiella marknader



Riksbankens och andra centralbankers
bedomning av den neutrala rantan
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® The Riksbank = Federal Reserve Norges Bank Bank of Canada
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Kallor: Riksbanken och respektive centralbank.



Lika laga rantor som fore
inflationsuppgangen?

* Med en neutral ranta i spannet 1,5 till 3 procent kan styrrantan
bli noll eller negativ igen

Tidigare inflationsdampande effekt fran globalisering och
digitalisering

* Nu:

* Deglobalisering (reshoring, handelshinder)

 Digitaliseringens fordelar till stor del redan uppnadda?

Hogre underliggande inflationstryck framover?

Farre och kortare perioder med riktig lag styrranta?

RIKSBANK




S V. E R

S ek

| il %' ua/l

26 november 2024

edomning

Anna Seim, vice riksbankschef

| G E S R I K S B A N K

dEI qﬁﬂ}; ~n;rnm]u '

] m

MM




Skattning av den reala neutrala rantans
trendniva med semi-strukturella modeller

* Forskningslitteratur som foljer Laubach och Williams (2003)

* Modeller:
* Holston, Laubach och Williams (2003, 2017): IS och Phillips, stangd ekonomi
* Berger och Kempa (2014): LW med 6ppen ekonomi-inslag
 Armelius m.fl. (2018): LW med 6ppen ekonomi-inslag
e Corbo och Strid (2020): MAIJA, tva-lands allman jamviktsmodell (DSGE)
 Armelius m.fl. (2023): LW med 6ppen ekonomi-inslag, mer data

» Skattningar pa svenska data med Bayesianska metoder
e Skattningar for 2024 ligger ungefar i intervallet -1,0 till 0,5

* Betydande osakerhet i skattningarna (parameter, modell, skattningsmetod)

 Mer detaljer i ett kommande staff memo



Skattningar av den reala neutrala rantans
trendniva for Sverige =
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Anm. Procent. Perioden for skattningarna omfattar 1995kv2-2024kv2. Kallor: Armelius m.fl. (2018), Armelius (2023), Laubach och Williams
Avdelningen for penningpolitiks (APP:s) version skiljer sig fran (2003), Berger och Kempa (2014), Riksbanken.

ursprungsmodellen i vissa avseenden.



