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Neutral ranta — betydelse, begransningar
och bedémning”

Det ar nu drygt ett halvar sedan jag borjade i Riksbankens direktion. Det var med
stor dmjukhet som jag tog steget fran den akademiska varlden till praktiskt
ekonomiskt-politiskt beslutsfattande. En faktor som vasentligt underlattade
Overgangen var att principerna for hur man bast utformar penningpolitiken ar
starkt forankrade i forskningen.

Dagens seminarium kommer att handla om ett teoretiskt begrepp som har just
stark forskningsférankring, men som ocksa har stor praktisk betydelse — den
neutrala rantan. Neutral rénta ar ett begrepp jag naturligtvis funderat pa i min
tidigare roll som forskare, exempelvis nar jag tillsammans med Lars Calmfors och
John Hassler for ett par ar sedan skrev en ESO-rapport om samspelet mellan
finans- och penningpolitik. Vi tog d& fram matt pd om den ekonomiska politiken
varit kontracyklisk, det vill sdga atstramande i en hégkonjunktur och stimulerande
i en lagkonjunktur. Da var skattningar av den neutrala rdntan nédvandiga som
referenspunkt. Men jag har aldrig tidigare haft sa stark anledning att fundera 6ver
den neutrala réntans betydelse som de senaste manaderna.

Jag tankte inleda med att diskutera begreppet neutral ranta, hur det forhaller sig
till andra, liknande begrepp, vilka faktorer som paverkar den neutrala réntan,
varfor den ar viktig for en centralbank och vilka begréansningar den har som

* Jag vill tacka Mikael Apel och Liza Tchibalina fér utmarkt hjdlp med talet och Hanna Armelius, Anna
Breman, Aino Bunge, Vesna Corbo, Charlotta Edler, Per Jansson, Tanja Lind, Henrik Lundvall, Asa Olli
Segendorf, Maria Sjodin, Ingvar Strid, Erik Thedéen, David Vestin och Anders Vredin fér mycket vardefulla
synpunkter. Jag vill ocksa tacka Elizabeth Nilsson for 6versattningen till engelska och Emelie Nordeman som
arrangerat seminariet.

1 Calmfors m.fl. (2022).
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ANFORANDE

riktmarke for praktisk penningpolitik. Jag kommer att avsluta med att presentera
Riksbankens uppdaterade bedémning av den neutrala rantan.

Vad ar neutral ranta?

Man kan forst konstatera att definitionen av begreppet neutral rénta varierar
mellan olika studier och beror pa den exakta fragestallningen, vilken typ av modell
som anvands och valet av tidshorisont. Det finns ocksa en viss oklarhet nar det

|ll

galler de tva relaterade termerna “neutral” och “naturlig” rénta. Ofta anvands de
tva termerna synonymt, men ibland antas de betyda olika saker.? Ett begrepp som
ocksa ibland anvands, men som i stort sett alltid anvdands synonymt med neutral

ranta, ar r*eller r-star.

Den vanligaste definitionen av den neutrala rantan ar den ranta som varken har
en stimulerande eller atstramande effekt pa ekonomin. Med detta menas att den
reala ekonomin ar i balans och att inflationen ar stabil. Den reala ekonomin
representeras vanligtvis av utfall pa arbetsmarknaden eller den totala
produktionen. Om centralbanken satter en styrranta som ar lagre an den neutrala
rantan sa har detta en expansiv effekt pa ekonomin eftersom hushall vill
konsumera och foretag investera, vilket 6kar den allmanna efterfragan i
ekonomin. Den hoga efterfragan gor att foretagen lattare kan héja priserna och
inflationen stiger. Om styrrantan ar hogre dn den neutrala riantan ar effekten i
stallet atstramande, det vill sdga efterfragan blir 1ag, liksom inflationen.
Nagonstans mellan dessa bada lagen finns en styrréanta som varken har en
expansiv eller atstramande effekt pa ekonomin, det vill siga effekten pa
efterfragan och inflationen &r neutral.

Jag tycker personligen att det ar mest konstruktivt att dela upp den neutrala
rantan i en langsiktig och en kortsiktig komponent.® Eftersom vérldens
kapitalmarknader dr sa sammanlénkade bestdms den langsiktiga neutrala rdntan
till stor del av trégrorliga internationella faktorer och trender.* Den kortsiktiga
neutrala rantan varierar runt den langsiktiga men kan tillfalligt avvika fran den,

2 Begreppen ses som synonyma i till exempel Boocker m.fl. (2023). Ofta anses den svenske
nationalekonomen Knut Wicksell vara den férste som lanserade begreppet naturlig rénta i slutet av 1800-
talet (se Wicksell, 1936). Han definierade den naturliga rantan som den ranta dar efterfragan och utbudet
av kapital ar i jamvikt i en icke-monetar ekonomi —i grunden marginalprodukten av kapital i jamvikt under
full sysselsattning och med flexibla priser (se Obstfeld, 2023, s. 2). Woodford (2003) och Gali (2017)
definierar den pa ett snarlikt satt som den reala ranta som rader i jamvikt med flexibla priser och loner.

3 Exempelvis Platzer m.fl. (2022) gér motsvarande uppdelning.

4Armelius m.fl. (2018) finner att den svenska neutrala rantan till stor del forklaras av omvarldens neutrala
rantor, dar det stérsta inflytandet kommer fran ranteldget i USA. Aven Lundvall (2023) menar att trenderna
i Sveriges neutrala ranta nastan uteslutande bestdms av strukturella férandringar i omvarlden.
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sasom Diagram 1 visar. Jag aterkommer strax till vad som paverkar de tva
komponenterna.

Diagram 1. Neutral rdnta pa kort och lang sikt
Procent

Neutral rénta

Neutral

Neutral rinta pa
ranta pa kort sikt

lang sikt

Tid

Ofta talar man om den neutrala rantan i reala termer, det vill sdga med inflationen
bortrdknad. For att fa den nominella neutrala rantan sa adderar man den inflation
som ska rada da ekonomin ar i balans, det vill sdga nar inflationsmalet ar uppfylit.

| dag kommer jag mestadels att fokusera pa den nominella neutrala réntan.

Den neutrala rantan pa lang sikt

Den neutrala rdntan kan inte observeras och det finns darfor en osdkerhet kring
dess niva vid varje given tidpunkt. Men vad vi vet med sidkerhet ar att den boérjade
falla trendmassigt for ungefar tre decennier sedan for att i borjan av 2020-talet na

historiskt laga nivaer.

Parallellt med fallet i den neutrala réantan har det allmanna rantelaget fallit. Detta
kan illustreras med att langa rantor varlden éver sjunkit under lang tid (se diagram
2). De allra senaste aren har de stigit igen, men det ar oklart i vilken man detta
avspeglar en uppgang i den neutrala rantan. Jag kommer att aterkomma till det

strax.

En rdnta bestams i grunden av hur mycket aktorerna i ekonomin vill spara i
forhallande till hur mycket de ar villiga att investera. Om manga vill spara och fa
vill investera blir rantan i jamvikt 1ag, och tvartom. Den langsiktiga neutrala rantan
ar inget undantag utan bestdms i hog grad pa samma satt av sparande i
forhallande till investeringar pa global niva.
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Diagram 2. Langvarig nedgang i ranteldget globalt
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Det finns inte bara en forklaring till nedgangen i den neutrala réntan och olika
faktorer har med all sannolikhet spelat olika stor roll under olika faser.> En faktor
som de flesta dr dverens om har haft stor betydelse ar hur demografin har
forandrats. | manga lander, sarskilt i avancerade ekonomier, har befolkningen
blivit dldre och forvantas dessutom leva langre. Detta leder till ett 6kat sparande
da ménniskor forvantar sig att de kommer att behdva forsorja sig langre pa sitt
kapital. | Kina har sparandet varit hogt till foljd av bland annat en snabbt aldrande
befolkning, sjunkande effektiva ersattningsnivaer i det offentliga
pensionssystemet. Institutionella faktorer som hallit tillbaka den privata
konsumtionen till férman for hoga investeringar och snabbt vaxande export har
ocksa bidragit. Nar ett lands befolkning vaxer [angsammare okar inte heller
arbetskraften lika snabbt som tidigare. Det har darmed funnits farre arbetare att
forse med maskiner och andra insatsfaktorer vilket har lett till [agre
investeringsefterfragan.

En del studier har pekat pa 6kad inkomstspridning som en viktig drivkraft bakom
trenden mot lagre rantor. Tanken har ar att bendgenheten att spara i allmanhet ar

5 For en mer utforlig diskussion om drivkrafterna, se till exempel IMF (2023), Lundvall (2023) och Obstfeld
(2023).
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hogre bland hushall med hoga inkomster och om deras andel av de totala
inkomsterna i ekonomin 6kar sa 6kar ocksa sparandet.

En svagare produktivitetsutveckling och darmed forsamrade langsiktiga
tillvaxtutsikter i varldsekonomin kan vara en annan forklaring till nedgangen i den
neutrala rantan. Om manniskor férvantar sig att ekonomin och inkomsterna
kommer att utvecklas svagt under kommande ar och decennier, sa dkar
incitamenten att spara. Svagare produktivitetstillvaxt ar i allmanhet ocksa
forknippad med samre investeringsmojligheter som minskar efterfragan pa kapital
och driver ned rantorna.

Ytterligare en forklaring till rantenedgangen fokuserar inte bara pa storleken pa
sparandet i relation till investeringar, utan dven pa sparandets sammansattning.
Den tar avstamp i observationen att foéretagens avkastningskrav tycks ha stannat
kvar pa en hdg niva dven nir rantorna fallit.® Det kan tyckas anmarkningsvart
eftersom man skulle kunna férvanta sig en nara koppling mellan réantan och
avkastningskravet. Om avkastningskravet har forblivit hogt kan det forklara varfor
investeringarna inte har 6kat mer an vad som varit fallet. Om investeringar globalt
hallits tillbaka av ett hogt avkastningskrav, samtidigt som sparandet har 6kat, kan
detta ha bidragit till nedgangen i den neutrala rantan.

Det finns alltsa flera tankbara forklaringar till rantenedgangen och olika studier
ger dem olika vikt.

Den neutrala rantan pa kort sikt

Om man tanker sig att den neutrala rantan i huvudsak styrs av trogrorliga trender
i det globala utbudet och efterfragan pa sparande, ar det naturligt att tanka pa
den neutrala rantan som ett langsiktigt fenomen. Men om man beaktar sjalva
definitionen av neutral ranta — att den ar den styrranta som varken har en
expansiv eller atstramande effekt pa ekonomin — blir det uppenbart att den maste
kunna fordndras dven pa kortare sikt.

Ett exempel pa vad som kan astadkomma sadana kortsiktiga variationer ar
finanspolitiken. Vi kan tdnka oss en situation dar styrrantan ligger pa den neutrala
nivan, dar realekonomin ar i balans och inflationsmalet ar uppfyllt. Anta i det laget
att regeringen temporart bedriver en mer expansiv finanspolitik som 6kar den
allménna efterfragan och driver upp inflationen. Eftersom den neutrala rantan ar
den styrrdanta dar ekonomin &r i balans och inflationen stabil sa paverkas dven den

6 Det finns flera mojliga forklaringar till det hoga avkastningskravet. En mojlighet ar en omorientering i
sparandet till foljd av att hushallen blivit mer riskaverta, vilket pressar upp riskpremier och haller uppe
avkastningskravet, se till exempel Lundvall (2023).
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neutrala rantan av stimulanspaketet. Det har alltsa skett en férandring i ekonomin
som har gjort att den neutrala rantan tillfalligt har stigit och for att stabilisera
inflationen och konjunkturen behdver centralbanken da hoja styrrantan. Den
sankning av 6verskottsmalet till ett balansmal som nu aviserats skulle pa detta
satt kunna driva upp den neutrala rantan i Sverige nagot under nasta
dversynsperiod.’

Det kan vara vart att inflika att jag med det har exemplet f6rstas inte vill saga att
penningpolitiken alltid ska motverka finanspolitiska stimulanser. Tvartom finns ju
idag en diskussion om hur viktigt det ar att astadkomma en bra policymix i
stabiliseringspolitiken, och att penningpolitiken och finanspolitiken bér samverka
mer &n vad som har varit fallet de senaste decennierna.® Men det illustrerar att
det ar viktigt att beakta den samlade stabiliseringspolitiken och daven ha mer
dvergdende faktorer i bakhuvudet nar man diskuterar neutral ranta.®

De har mer kortsiktiga avvikelserna fran den langsiktiga neutrala réantan kan
forstds variera mellan lander. Aven om den langsiktiga trenden i huvudsak ar
global sa kan darfér den neutrala rantan periodvis skilja sig at ganska mycket,
beroende pa vilka landsspecifika storningar som intraffat. Det kan da ocksa krava
olika penningpolitik i olika lander.

Den neutrala rantans betydelse f6r penningpolitiken

Den neutrala rantan ar alltsa ett referensvdrde for penningpolitiken, som sager
om penningpolitiken dr expansiv eller atstramande. Avstandet mellan den
neutrala rantan och den aktuella styrrantan (monetary stance) sager darmed
ocksa hur expansiv eller atstramande politiken &r. Sa fungerar det i varje fall i
teorin. Men nar denna princip ska omséttas i praktisk politik blir det, som sa ofta
ar fallet, betydligt svarare. Huvudproblemet &r att det &r svart att med tillracklig
precision bedéma nivan pa den neutrala rdntan vid en given tidpunkt.

Aven om den neutrala réntan ar konceptuellt viktig kan man inte rikna med att
exakta punktskattningar av den kommer att kunna ha en sérskilt central roll i
praktisk penningpolitik. Den amerikanske ekonomen John H. Williams beskrev
problemet val i bérjan av 1930-talet (Williams, 1931), har ganska fritt 6versatt:

”Den naturliga rantan ar en abstraktion; liksom tron kan den bara observeras
genom de utfall den ger upphov till. Man kan bara sdga att om centralbanken

7 Se exempelvis Calmfors (2024).
8 Se till exempel Calmfors m.fl. (2022) och Langtidsutredningen (2023).

9 Andra temporara férandringar, exempelvis i produktiviteten, antas kunna paverka den kortsiktiga neutrala
rantan pa motsvarande satt.
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lyckas stabilisera inflationen maste réntan ha satts i linje med den naturliga
710

rantan, men om den inte lyckas kan sa inte ha varit fallet.
Williams beskriver ganska val hur jag ser pa det och troligen ocksa manga andra
som dr involverade i praktisk penningpolitik. Vid varje beslutstillfalle bedémer ju
centralbanken hur ekonomin kommer att paverkas av de rantebeslut man fattar
och det gar givetvis att bedriva penningpolitik utan att ha en uppfattning om
exakt var den neutrala rantan ligger for 6gonblicket.

Ju langre styrréntan ligger fran den neutrala nivan desto lattare ar det att avgoéra
om penningpolitiken ar expansiv eller atstramande. Det var exempelvis uppenbart
att den var atstramande under inflationstoppen de senaste aren, vilket forstas
ocksa var avsikten. Men ju ndrmare den neutrala nivan den kommer, desto
svarare blir det att beddma om man ligger helt ratt. Hir maste man férlita sig pa
framatblickande indikatorer och modeller och I6pande forsoka lasa av effekterna
pa ekonomin av den politik man bedriver med hjalp avinkommande statistik sa
gott det gar. Det viktiga har ar att centralbanken foljer utvecklingen noga och inte
laser in sig i en forutfattad syn.

Man kan dnda konstatera att den trendmassiga nedgangen i den neutrala rantan
har fatt ganska stora konsekvenser for penningpolitiken. Referensvardet for vad
som &r en expansiv respektive atstramande politik &r helt annorlunda idag an
tidigare. En styrranta som i mitten av 1990-talet var tydligt expansiv var ett par
decennier senare i stallet atstramande. For att penningpolitiken ska kunna halla
inflationen vid malet har styrrantorna runt om i varlden darfor behovt sankas till
allt lagre nivaer for varje konjunkturcykel. Det férklarar ocksa varfor manga
centralbanker, daribland Riksbanken, satte sina styrrantor till noll eller negativa
varden fore de senaste arens period med hogre inflation.

Styrrantor kan av olika anledningar inte sdnkas alltfér mycket under noll innan
ytterligare sankningar blir ineffektiva. Man talar darfér om en effektiv nedre grans
(effective lower bound) for styrrantan. Innan inflationsuppgangen 2021-2022
fordes darfor en internationell diskussion om huruvida penningpolitikens
méjligheter var pa vag att uttémmas, och hur detta i sa fall bast skulle hanteras.™
Det problemet upplevdes som mindre akut nar inflationen gick upp varlden over.

10 p3 engelska lyder citatet: “The natural rate is an abstraction; like faith, it is seen by its works. One can
only say that if the bank policy succeeds in stabilizing prices, the bank rate must have been brought in line
with the natural rate, but if it does not, it must not have been.” Uttalandet har refererats till av exempelvis
Orphanides och Williams (2002), Powell (2017) och Obstfeld (2023). Vart att notera ar att upphovsmannen
alltsa ar en annan John Williams an den som under de senaste decennierna blivit kand for bland annat sina
skattningar av just r*. Den senare, John C. Williams, ar chef for Federal Reserve Bank of New York.

1 Problemen med varaktigt alltfor lag inflation spelade exempelvis en central roll i bade den amerikanska
centralbanken Federal Reserves penningpolitiska 6versyn 2020 och den europeiska centralbankens
strategioversyn 2021, se Powell (2020) och ECB (2021).
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Den internationella diskussionen handlar idag om huruvida den neutrala rantan
alltjamt ar |ag eller har stigit, eller om den kommer att gora det framéver.

Kan den ekonomiska politiken paverka den neutrala
rantan?

Som vi tidigare konstaterat styrs den neutrala rantan av faktorer som
penningpolitiken inte har nagot uppenbart inflytande 6ver. Den langsiktiga
trenden i den neutrala réantan paverkas av globala sparande- och
investeringsmonster, som i sin tur paverkas av exempelvis demografi och
produktivitetstrender.!? Som jag ndmnde tidigare paverkas mer kortsiktiga
rorelser exempelvis av inriktningen pa finanspolitiken.

Den neutrala rantan — och framfor allt den trendmaéssiga nedgangen i den — har
ofta hamnat i skymundan i den svenska mediala debatten om penningpolitiken.®
Detta har fatt till foljd att penningpolitiken har fatt kla skott fér forhallanden som
den inte har sarskilt stora mojligheter att paverka. Ett vanligt argument i den
svenska debatten ar att penningpolitiken systematiskt har varit alltfor expansiv,
och att detta ar grundorsaken till att bostadspriserna och skuldsattningen hos
hushallen har 6kat kraftigt. Man bortser da fran att hur bostadspriserna utvecklas
i hog grad beror pa hur val bostadsmarknaden fungerar, men ocksa pa att
nedgangen i den neutrala réntan har spelat en central roll i sammanhanget.

Den uppgang vi har sett i bostadspriser och skuldsattning i svensk ekonomi har
pagatt parallellt med den trendmassiga nedgangen i den neutrala rantan ungeféar
sedan mitten av 1990-talet. Om det allmdnna ranteldget i ekonomin faller
trendmassigt kan hushallen ta storre [an nar de finansierar sina bostadskop, vilket
ofta leder till hogre skuldsattning och hogre bostadspriser. Denna langvariga
nedgang i det allménna réantelaget ar darfor en forklaring till utvecklingen med
stigande skulder och bostadspriser.

Men det ar heller ingen naturlag att lagre rantor alltid ger hégre bostadspriser.
Nedgangen har ju varit internationell och det finns exempel pa lander som haft
samma trendmassiga nedgang i ranteldget, men dar bostadspriserna stigit
betydligt mindre &dn i Sverige. Dessa lander kdnnetecknas oftast av att
bostadsmarknaden fungerar battre dn den gor i Sverige. Ett narliggande exempel
som brukar namnas ar Finland. | Finland har man behdévt férhalla sig till den

12 Det kan namnas att det finns teorier om att globala langsiktiga realréntor paverkas av stora
centralbankers penningpolitik snarare dn av globala sparande- och investeringsmonster (se till exempel
Borio m.fl., 2022). Aven om s3 skulle vara fallet blir utvecklingen av den neutrala rédntan exogen for
centralbankerna i sma 6ppna ekonomier, till exempel Riksbanken.

13 Detta ar nagot som dven andra i Riksbankens direktion har patalat, se till exempel Jansson (2023).
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europeiska centralbanken ECB:s styrrantor. De har, om nagot, varit lagre &n
Riksbankens under den aktuella perioden, men trots det har bostadspriserna inte
Okat pa samma satt.

Begreppet neutral ranta har under det senaste aret borjat uppmarksammas mer
aven i den svenska mediala debatten.'* Medvetenhet om den neutrala réantans
betydelse, men ocksa begransningar, forbattrar forutsattningarna for en
nyanserad diskussion om penningpolitiken.

Den neutrala rantans utveckling framover

Det finns alltsa en utbredd samsyn om att den neutrala rantan foll under ett antal
decennier och nadde historiskt laga nivaer i bérjan av 2020-talet. Men vad kan
man saga om utvecklingen framover? Har finns en del utmaningar. Man kan till att
borja med konstatera att det inte finns nagra sdkra svar pa hur viktiga olika
faktorer var fér nedgangen i den neutrala réntan, dven om en del férklaringar ar
troligare dn andra. Det innebar att det ar &nnu svarare att sdga hur den neutrala
rantan kommer att utvecklas i framtiden. Det racker inte med att ha en
uppfattning om hur viktiga olika faktorer ar for den neutrala rantan. Man behoéver
dessutom forsdka gora prognoser for hur dessa faktorer kommer att utvecklas.

Som jag konstaterade tidigare pagar en livlig internationell diskussion om den
neutrala réntans troliga utveckling. Eftersom detta ar en sa central fraga har den
engagerat manga vilkanda ekonomer, som inte séllan har olika uppfattningar.®®
Min tolkning av diskussionen ar att den fortfarande star och vager. Nagra menar
att de krafter som bidrog till att sdnka den neutrala rdntan egentligen inte har
mattats av, och att den effektiva nedre gransen for styrrantan kommer att
fortsatta vara en &terkommande utmaning fér penningpolitiken.®

Andra menar att den neutrala rantan har stigit nagot, eller kommer att géra det
framover. Har hanvisar man ofta till att det kommer att behdvas omfattande
investeringar for att klara klimatomstallningen, och att forsvarsutgifterna behéver
Oka i en allt mer osdker varld. Man tanker sig alltsa dessa investeringar som mer
langsiktiga och strukturella vilket gor att de kan komma att pressa upp den
neutrala rantan under lang tid. Dessa investeringar skiljer sig ddrmed fran den
mer kortsiktiga finanspolitiska stimulans som jag anvdnde i exemplet tidigare. Den
har uppfattningen har ocksa satt ett avtryck, om an ett ganska begransat sadant, i

14 Se till exempel Carlstrom (2024) och Munkhammar (2024).

15 Ett exempel ar debatten mellan Olivier Blanchard och Lawrence Summers vid Peterson Institute for
International Economics 2023, se Peterson Institute (2023).

16 Se till exempel IMF (2023) och Obstfeld (2023).

9 (16)



ANFORANDE

olika siffersatta bedémningar av den neutrala rantan.” En férsiktig
sammanfattning av denna diskussion ar att det finns lite som tyder pa att vi
befinner oss i en helt ny varld dar den neutrala rdantan har stigit kraftigt eller
kommer att gora det inom en snar framtid.

Riksbankens bedomning av den neutrala rantan

Over &ren har Riksbanken dterkommande diskuterat den neutrala réntan i tal och
rapporter, inte minst i de arliga redogorelserna for penningpolitiken. | dessa
rapporter, som vi skriver som ett underlag till finansutskottets utvardering av
penningpolitiken, har vi ofta fért resonemang om den trendmassiga nedgangen i
den neutrala rintan och implikationerna fér penningpolitiken.®

Daremot har Riksbanken de senaste aren inte presenterat nagra skattningar av
den troliga nivan pa den neutrala réntan. | en férdjupning i den penningpolitiska
rapporten i februari 2017 bedémde Riksbanken att reporantan, den davarande
motsvarigheten till dagens styrranta, pa lang sikt kunde vantas ligga mellan 2,5
och 4 procent.” Denna bedémning avser alltsa den langsiktiga definitionen av den
neutrala rantan, trenden i Diagram 1. Det var en nedrevidering av tidigare
skattningar som avspeglade att svenska inhemska rantor i stor utstrackning
paverkas av internationella faktorer och att rantorna trendmassigt hade fallit
globalt. Riksbanken kommunicerade sedan 2019 och 2022 att det da var sannolikt
att nivan Iag i den nedre delen av, eller ndgot under, intervallet fran 2017, det vill
saga att den neutrala rantan hade fortsatt att sjunka sedan dess. | den
penningpolitiska rapporten i mars i ar fanns en analysruta som noterade att de
strukturella faktorer som gjort att den neutrala rantan fallit inte har forandrats
namnvart de senaste aren och att eventuella forandringar i den neutrala rantan
sannolikt kommer att vara sma i relation till den trendmadssiga nedgang som redan
skett.?®

Det finns dock skal att vara mer precis dn sa. Baserat pa det jag hittills har gatt
igenom bor det ha framgatt tydligt att man inte kan hitta nagon enskild
skattningsmetod som ger ett sakert och exakt svar. Man maste vaga samman
informationen fran olika kallor och gora en samlad bedémning.

7 Exempelvis har Bank of Canada reviderat upp sin skattning fér den neutrala rantan marginellt fran
2,00-3,00 procent till 2,25-3,25 procent, se Adjalala m.fl. (2024). Aven Konjunkturinstitutet har gjort en
marginell upprevidering for vad man bedémer vara en neutral styrranta pa tio ars sikt (2,6 procent), dven
om man ocksd beddmer att osdkerheten kring skattningen har 6kat, se Osterholm (2024).

18 Se till exempel kapitel 4 Sveriges riksbank (2021, 2022, 2023 och 2024a).
19 Sveriges riksbank (2017).
20 Sveriges riksbank (2024b). Se dven Flodberg (2024), som utvecklar resonemangen.
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Vi har darfor gatt igenom internationella studier, bedémningar fran andra
centralbanker och information fran finansiella marknader, saval fran
prissattningen som fran enkater.?! Vi har under hésten ocksa anvint svenska data
for att skatta olika modeller som &r tongivande i litteraturen om neutral rinta.??

Baserat pa var analys bedémer vi att den langsiktiga neutrala rantan, och dérmed
den langsiktigt normala styrrantan, troligen ligger mellan 1,5 och 3 procent. Det &r
en procentenhet lagre dn det intervall som vi publicerade 2017.

Diagram 3. Riksbankens och andra centralbankers bedémningar av neutral rénta
Procent

7 1 7
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@
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@ Riksbanken Federal Reserve Norges Bank Bank of Canada

Anm. Riksbanken och respektive centralbank.

Kalla: Bedomningen for Norges bank ar hamtad fran fordjupningen ”Anslag pa ngytral
realrente”, Pengepolitisk rapport 2/2023. Fér 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 ldgsta bedomningen av styrrantan pa lang sikt som
ledamoterna i Federal Open Market Committee gor (de sa kallade “dot plots”), med de tre
hogsta och de tre lagsta bedémningarna bortraknade. Riksbankens tidigare estimat kommer
fran fordjupningarna ”Vad ar en normal niva pa reporantan?” 2006:2, "Vad ar en normal
reporanta?” februari 2010 och "Reporantan pa lang sikt” februari 2017.

21 Informationen fran prissattningen avser sa kallade ”5Y-5Y forward inflation expectation rate”, som visar
den genomsnittliga forvdantade inflationen under den femarsperiod som startar om fem ar.
Enkatinformationen avser penningmarknadsaktorers forvantningar for styrrantan om fem ar enligt
Prospera. Dessa bada serier har en likartad utveckling.

22 De modeller som vi har skattat varianter av ar Laubach och Williams (2003), Berger och Kempa (2014)
och Armelius m.fl. (2018).
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Diagram 3 visar hur bedomningen forhaller sig till de bedémningar som goérs av
andra centralbanker, i det har fallet Norges Bank, Bank of Canada och
amerikanska Federal Reserve. Beddmningarna ar ganska val i linje med varandra.
Skattningar av den neutrala réntan brukar ofta ligga nadgot hogre i USA och Kanada
an i Europa, vilket vanligtvis tillskrivs att dessa ekonomier exempelvis antas vara
mer flexibla. USA tenderar dessutom att ha en nagot hogre produktivitet och
trendmaéssig tillvaxt.”® Eftersom bedémningarna fér de andra ldnderna har gjorts
mer kontinuerligt framgar ocksa att de nadde sina lagsta nivaer i bérjan av 2020-
talet i samband med pandemin. Det finns darefter en tendens till att de har stigit
nagot, men forandringen ar, som jag konstaterade tidigare, marginell.

Det kan mojligen upplevas som frustrerande att bedomningen inte ar mer exakt.
Det ar forstas skillnad pa om styrrantan i genomsnitt skulle ligga pa 1,5 procent
under ett antal decennier jamfért om den skulle ligga pa 3 procent. Men det
avspeglar den osdkerhet som finns, och som vi inte kan bortse fran.?*

Jag vill understryka att bedomningen avser den neutrala réantan pa lang sikt. Som
jag sa tidigare kan den neutrala rantan dven paverkas av mer tillfalliga faktorer.
Dessa kan tackas av intervallet, men det finns inga garantier for att sa ar fallet. Att
vi redovisar ett intervall beror pa osdkerheten i bedémningen av den neutrala
réantan pa lang sikt, inte att vi forsoker sdkerstalla att vi fangar in dven kortsiktig
variation. Skattningar av den langsiktiga neutrala rantan ger Riksbanken
information om vad ett normalt ranteldge sannolikt ar om ett antal &r. Men som
jag konstaterade tidigare behéver man l6pande lasa av effekterna av
penningpolitiken pa ekonomin, bade fér att bedéma var man ar idag och for att
med storre precision kunna ringa in vart man ar pa vag.

Kommer vi att komma tillbaka till lika 1dga rantor som
fore inflationsuppgangen?

Man bor vara medveten om att styrrantan kan bli bade betydligt hégre och
betydligt lagre an intervallet. Om styrrantan i ett normalt lage ligger nagonstans
mellan 1,5 och 3 procent, sa gar det darmed inte att utesluta att den kan komma
att behova sdnkas till noll eller till och med negativa nivaer igen. Vid en recession
eller djup lagkonjunktur ar ju en rantesankning i storleksordningen 1,5 till 3
procentenheter inte sarskilt exceptionell.

23 For skattningar som indikerar en hogre neutral ranta i USA an i euroomradet, se till exempel Williams
(2024).
24 Mer detaljer kring den har bedémningen kommer att publiceras i ett staff memo inom kort.
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En aspekt pa detta, som skulle kunna vara viktig men som har diskuterats lite
mindre dn hur den neutrala rantan kan komma att paverkas av strukturella
faktorer som demografin och produktivitetsutvecklingen, ar hur den paverkas av
det underliggande inflationstrycket.

Innan pandemin pratade man om att fenomen som globaliseringen och
digitaliseringen hade en dampande effekt pa inflationen i varlden — en bedémning
som jag delar. De bidrog alltsa till ett lagre inflationstryck, utan att de pa nagot
uppenbart satt kunde knytas till de strukturella faktorer som paverkar den
neutrala rintan.?® Icke desto mindre bidrog de troligen till att styrridntorna
behovde hallas lagre dn annars.

Under senare ar har man i stéllet bérja prata om en tendens till minskad
globalisering, med bland annat en 6kning av handelshinder och sa kallad reshoring
eller nearshoring, det vill sdga att man flyttar tillbaka produktionen till det egna
landet eller ndrmare regioner. Utfallet i det amerikanska valet lar sannolikt ocksa
leda till att olika handelshinder implementeras, vilket kan skapa ett visst
inflationstryck pa grund av utbudsbegransningar. Digitaliseringen ar svarare att
uttala sig om, men det ar maojligt att de mest uppenbara vinsterna med
digitaliseringen till stor del redan har uppnatts och att dess démpande effekt pa
inflationen borjar avta.

Sammantaget skulle detta kunna innebara att penningpolitiken framéver kommer
att behova utformas i en miljé med ett starkare underliggande inflationstryck. |
praktiken ar detta detsamma som att den neutrala rantan kommer att vara lite
hogre dn under de senaste decennierna. Det skulle kunna tala for att det framover
blir mer sdllsynt med langa perioder nar centralbankernas styrrantor behéver
hallas exceptionellt 1aga for att inflationen ska na upp till malet. Men om det
verkligen blir sa dr nagot som &r svart att forutse. Som med sa mycket annat ar
det nagot som framtiden far utvisa.
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