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Vi visar att den svenska
penningpolitiken, sedan
inflationsmadlet inférdes,
kan beskrivas i termer av
en Taylor-regel. Aven
dagens mycket expansiva
penningpolitik med
minusrénta dr i linje med
Taylor-regeln, om man tar
hdnsyn till att den
ldngsiktiga realréntan har
fallit trendmdissigt de
senaste decennierna och
foér ndrvarande dr mycket
lag.
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“Over the past two decades, research on policy rules has shown that simple rules have
important robustness advantages over fully optimal or more complex rules in that they
work well in a variety of models. Experience has shown that simple rules also have
worked well in the real world.” (Taylor och Williams (2011))

Penningpolitiken brukar i mdnga sammanhang beskrivas i termer av en tumregel eller en
sa kallad handlingsregel. Taylor-regeln ar en enkel handlingsregel som fatt stor spridning
de senaste tva decennierna. Enligt denna regel beror styrrantan pa inflationen,
resursutnyttjandet och den langsiktiga rantenivan. Ett skal till att Taylor-regeln blivit
popular ar att den tycks kunna beskriva penningpolitiken i manga lander foérhallandevis
val, atminstone under normala ekonomiska férhallanden. Man ska dock inte férvanta sig
att en enkel regel alltid ger en god beskrivning av penningpolitiken. De penningpolitiska
besluten baseras pa manga olika faktorer och svara 6vervaganden som inte alla kan
fangas i enkel regel.

Ett annat skal till att Taylor-regeln blivit popular ar att den i ekonomiska modeller visat
sig ge en god vagledning om hur penningpolitiken bor bedrivas under olika antaganden
om ekonomins funktionssatt. Detta trots att den optimala penningpolitiken dr komplex
och beror pa manga olika faktorer. Det finns alltsa teoretiska skal som talar for att Taylor-
regeln leder till goda utfall. Den anvands darfor ofta som riktmarke vid utvarderingar av
den férda penningpolitiken, aven om ingen centralbank exakt skulle félja Taylor-regeln.

I den har Ekonomiska kommentaren visar vi att den svenska penningpolitiken, sedan
inflationsmalet infordes 1995, ar i linje med en Taylor-regel dar den langsiktiga realrdntan
kan variera 6éver tiden.? 3 Aven dagens mycket expansiva penningpolitik med minusranta
ar i linje med Taylor-regeln. En viktig forklaring till det &r att den langsiktiga realrdntan
fallit trendméssigt de senaste decennierna och ar mycket ldg for narvarande. Vara
skattningar tyder pa att den kan vara sa lag som -2 procent.

Taylor-regeln — en enkel penningpolitisk handlingsregel

Taylor-regeln ir uppkallad efter den amerikanske ekonomen John Taylor.* Nagon entydig
definition av Taylor-regeln finns i praktiken inte, utan den har blivit ett samlingsnamn for
olika penningpolitiska regler dar centralbankens instrument dr en kort nominell ranta, den
sé kallade styrrantan (eller reporantan). | den har studien anvander vi en Taylor-regel som

1 Vi tackar Jan Alsterlind, Claes Berg, Roberto Billi, Carl Andreas Claussen, Jens Iversen, Bjérn Lagerwall, André Reslow, Ingvar Strid,
Marianne Sterner, UIf Soderstrom och Anders Vredin for vardefulla synpunkter. De asikter som framfors i ekonomiska kommentarer
representerar forfattarnas egna uppfattningar och kan inte tas som uttryck fér Riksbankens syn i berérda fragor.

2 Det beslutades 1993 att inflationsmalet formellt skulle bérja gélla frén och med 1995.

3 Berg et al. (2004) finner ocksa att enkla Taylor-regler kan vara i linje med den svenska penningpolitiken. De studerar dock en kortare
tidsperiod, 1993-2002.

4Se Taylor (1993).
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finns beskriven i Taylor (1993), med skillnaden att den langsiktiga realrdntan i var regel inte &r
konstant 6ver tiden utan den antas kunna variera. Enligt Taylor-regeln varierar styrrantan kring
en langsiktig nominell rantenivd — som kan delas upp i en langsiktig realrdnta och
inflationsmalet — dar variationerna beror pa hur inflationen férhaller sig till inflationsmalet och
resursutnyttjandet till den langsiktiga nivan. Formellt kan Taylor-regeln beskrivas med féljande
uttryck,

Re=ri+n" +a(m, —n") + (e — ¥¢),

dar R betecknar styrrdntan, r* den langsiktiga realrantan (en upphojd asterisk indikerar att det
ar en langsiktig niva som avses) — notera att den langsiktiga nivan antas kunna variera 6ver
tiden, m inflationen, m* inflationens langsiktiga niva som brukar sattas till centralbankens
inflationsmal, y resursutnyttjandet och y* resursutnyttjandets langsiktiga niva. Parametrarna
a och S anger hur mycket styrréntan reagerar nar inflationen avviker fran inflationsmalet
respektive nar resursutnyttjandet avviker fran den langsiktiga nivan.

Vi antar att vikten pa inflationens avvikelse fran malet, a, &r 1,5, vilket &r ett vanligt varde i
manga studier. Vikten pa resursutnyttjandet, S, satts till 0,1. Det ar nagot lagre an vad som &r
vanligt i litteraturen men det &r & andra sidan i linje med skattningen av denna parameter i
Riksbankens makromodell Ramses. Vi satter r* till Riksbankens inflationsmal pa 2 procent. En
Taylor-regel for svensk ekonomi kan da skrivas som,

Re=1r+2+15(m—2)+0,1(y, —y").

Den langsiktiga realrantan, r*, spelar en viktig roll som riktmarke fér rantesattningen. Om bade
inflationen och resursutnyttjandet ar nara sina langsiktiga nivaer ar deras inverkan pa
styrréntan liten. Styrréntans niva blir d& lika med den langsiktiga realrdntans niva plus
inflationsmalet.

Beskrivning av data

For att berdkna styrrantan enligt Taylor-regeln behéver vi kdnna till inflationen, resursutnytt-
jandet och den langsiktiga realrdntan. Ett viktigt inslag i analysen &r att vi beaktar den osdkerhet
som finns i matten for dessa variabler. Vi illustrerar denna osakerhet genom att anvanda flera
olika matt och med hjélp av dessa berékna ett sa kallat osdkerhetsband for styrrdantan enligt
Taylor-regeln.

Sex olika matt pa inflationen anvinds
Inflation &r en generell 6kning av prisnivan pa alla varor och tjanster som produceras i en eko-
nomi. For att mata inflationen anvander centralbanker ofta sa kallade levnadskostnadsindex,
dven om sadana kan vara forknippade med vissa problem. Ett vdlkant problem &r att
forandringar i relativpriserna mellan olika varor paverkar levnadskostnadsindexet. Stora upp-
eller nedgangar i oljepriset ar ett exempel pa en relativprisforandring som har en direkt effekt
pa levnadskostnadsindex. Det dr darfor inte ovanligt att centralbanker ocksa anvander matt pa
inflationen dar den direkta effekten av forandringen i oljepriset rensats bort. Riksbanken
redovisar exempelvis inflationen matt med KPIFXE — som &r ett levnadskostnadsindex dar de
direkta effekterna av forandringar i energipriser, vilka till stor del utgors av oljepriser, rensats
bort — i den penningpolitiska rapporten. Forandringar i relativpriserna ar en viktig del i en
fungerande marknadsekonomi och ska darfor inte forvaxlas med férandringar i inflationen.
Det vanligaste och mest kdnda mattet pa inflation i Sverige ar forandringar i konsument-
prisindex, KPl, som mater forandringarna i konsumentpriserna. | Riksbankens penningpolitiska
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analys anvands dock i praktiken KPIF, det vill siga KPl med fast rdnta, vilket innebar att man
rensar bort effekten av fériandrade rantesatser fran KP1.> Men Riksbanken tar dven hansyn till
andra matt pa inflationen, sa kallade underliggande matt, for att fa en helhetsbild av hur
inflationen utvecklas.® | den hir studien inkluderar vi fyra olika matt p& underliggande inflation,
KPIFXE, TRIM85, UND24 och MEDIAN, i vara berikningar av styrrantan enligt Taylor-regeln.’

Inflation &r en generell uppgang i alla priser i ekonomin inklusive priserna pa arbete, det vill
sdga lonerna. Det betyder att inflation inte ar liktydigt med en nedgang i levnadsstandarden.
Om priserna pa alla varor, tjanster och l6ner stiger i samma takt behover det inte nodvandigtvis
bli nagon direkt effekt pa levnadsstandarden, men det kan dock finnas indirekta effekter av en
alltfor hog inflation som kan minska levnadsstandarden. Det &r en anledning till att
centralbanker varlden 6ver stravar efter att uppna en 1ag och stabil inflation.

BNP-deflatorn ar ett matt pa inflationen som inkluderar priserna pa alla inhemskt
producerade varor och tjanster. Férutom priserna pa inhemskt producerad konsumtion (privat
och offentlig) inkluderar den priserna pa inhemskt producerade investeringar och export.
Beraknas BNP-deflatorn fran inkomstsidan tydliggors att dven I6nerna inkluderas. Men ocksa
detta matt ar forknippat med en del problem; det finns endast pa kvartalsbasis och det
revideras mycket i efterhand. Nagot helt invandningsfritt matt pa inflationen finns dessvarre
inte. Centralbanker anvander i regel forandringar i levnadskostnadsindex som matt pa
inflationen for att dessa ar kanda av allmanheten, de kan méatas med forhallandevis god
precision och de revideras inte i efterhand.

Vi anvander alltsd sammantaget sex olika matt pa inflationen i analysen, KPIF, KPIFXE,
TRIMS85, UND24, MEDIAN och BNP-deflatorn. Diagram 1a visar hur dessa matt varierat sedan
inflationsmalet infordes. De olika matten féljer varandra férhallandevis val, men under vissa
tidsperioder finns det tydliga skillnader.

Diagram 1. Olika matt pa inflation (a) och resursutnyttjande (b)

(a) (b)

s —BNP-deflator 5 6 RU-indikator 6

MEDIAN —Timgap
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Anm. Procent. | diagram 1a ar KPIF lika med KPI med fast bostadsranta. KPIFXE dr KPIF exklusive energipriser. | TRIM85
har 7,5 procent av de hogsta respektive lagsta prisforandringstakterna som ingar i KPI tagits bort. | UND24 far
undergrupperna andra vikter dn vad de har i KPI baserat pa hur mycket de varierar. MEDIAN visar medianen av
prisforandringarna i KPI. | diagram 1b definieras BNP-gapet som BNP:s avvikelse fran en bedomd trend, timgapet som
arbetade timmars avvikelse fran en beddmd trend och RU-indikatorn sammanfattar en mangd enkat- och
arbetsmarknadsdata och avser spegla resursutnyttjandet i ekonomin.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Svart att mita resursutnyttjandet
Resursutnyttjandet brukar métas pa flera olika satt, vilket indikerar att det finns en viss
osakerhet om hur det kan eller bor méatas. Vianvander tre olika matt, som dven redovisas i den

5 Riksbankens direktion beslutade i samband med den penningpolitiska rapporten i september 2017 att KPIF nu ocksa ar formell
malvariabel for inflationen.

6 Se Hansson et al. (2008) fér en diskussion av underliggande matt pa inflationen.

7 Det underliggande mattet KPIFXE berdknas som KPIF exklusive energipriser. | TRIM85 har 7,5 procent av de hogsta respektive ldgsta
prisforandringstakterna som ingar i KPI tagits bort. | UND24 far undergrupperna andra vikter an vad de har i KPI baserat pa hur mycket
de varierar. MEDIAN visar medianen av prisforandringarna i KPI.
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penningpolitiska rapporten, det vill sdga, BNP-gapet, timgapet och RU-indikatorn. BNP-gapet
mater BNP:s avvikelse fran en bedomd trend och timgapet mater arbetade timmars avvikelse
frdn en bedomd trend. RU-indikatorn sammanfattar en mangd enkdt- och
arbetsmarknadsdata och antas kunna spegla resursutnyttjandet i ekonomin. Diagram 1b visar
hur de tre matten varierat 6ver tiden sedan inflationsmalet infordes. Under vissa tidsperioder
kan de olika matten skilja sig at forhallandevis mycket.

Den langsiktiga realrdntan gar inte att observera

Riksbanken styr en kort riskfri nominell ranta — den sa kallade styrrantan — som i sin tur paver-
kar rantor med langre l6ptider till hushall och féretag. Den nominella rdntan kan ha en viss
inverkan pa efterfragan i ekonomin, men en dnnu viktigare roll spelar formodligen realrdntan
—alltsa den ranta man far fram nar inflationen réknats bort fran den nominella rantan. Penning-
politiken anses kunna paverka realréntan pa kort sikt, men pa langre sikt bestams den troligtvis
av andra faktorer. Det kan vara faktorer som den trendmassiga tillvéxten i ekonomin, hushal-
lens vardering av konsumtion idag jamfért med i framtiden, den demografiska utvecklingen
och omvarldens realrdnteniva. | en varld med fria kapitalrorelser kan det vara svart for en liten
6ppen ekonomi som den svenska att ha realrantor som avviker alltfér mycket fran omvarldens.
Under de senaste decennierna har realrantorna runt om i varlden sjunkit trendmassigt, vilket
ocksa paverkat realréntorna i Sverige.

Enligt Taylor-regeln behover penningpolitiken forhalla sig till den langsiktiga nivan pa
realrdntan. Denna &r tyvarr inte observerbar och det finns inte heller nagon samstammighet
om hur den boér berdknas. Ett vanligt antagande i manga studier ar att den ar konstant 6ver
tiden. Sa &r ofta fallet i ekonomiska modeller och det &r dven i linje med hur Taylor (1993)
skattade den langsiktiga nivan. Det kan dock vara ett problematiskt antagande, eftersom det
sannolikt da och da intraffar strukturella forandringar som aven paverkar den langsiktiga nivan.
Vi antar darfor att den langsiktiga nivan kan variera 6ver tiden och att den ungefarligen foljer
trenden i realréntan.

For att berdkna den langsiktiga realrantan utgar vi fran en férhallandevis enkel metod som
James Bullard, chef fér Federal Reserve Bank of St. Louis, foreslagit.2 Metoden tar sin utgéngs-
punkt i Fisher-sambandet, det vill sdga

1y = Ry — EyTyyq,

dér E betecknar att det &dr forvantad inflation som ingér i sambandet.

For att berdkna realrantan behdéver vi alltsa kdnna till den forvantade inflationen under 16p-
tiden. Vi berdknar dels sa kallade ex ante realrantor dar vi anvander inflationsforvantningar
fran penningmarknadens aktorer, dels sa kallade ex post realrantor som utgar fran faktiska
inflationsutfall. | det senare fallet anvander vi KPIF, KPIFXE, TRIM85, UND24, MEDIAN och BNP-
deflatorn som matt pa inflationen.

Den nominella rantans loptid, R, bor vara atminstone lika ldng som den tid som
penningpolitiken paverkar realrantan. Men den bor inte heller vara alltfor lang, eftersom
rantor med langre I6ptider innehaller en terminspremie som kan vara svar att rensa bort. Det
bor ocksad vara en riskfri ranta som centralbanken forhaller sig till. Bullard menar att
penningpolitikens effekt pa realrantan varar nagra kvartal och anvander darfor rantan pa en
nominell statsobligation med en 16ptid pd ett ar minus férvantad inflation som matt pa
realrantan.

Det rader dock delade meningar om hur ldnge penningpolitiken kan paverka realrantan.
Manga menar att penningpolitiken paverkar realrantan betydligt langre tid an ett ar. Vi delar
den bedémningen och utgar darfor fran terminsrantor pa svenska statsobligationer med en

8 Se Bullard (2016).
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I6ptid pa tva respektive fem ar. Terminsrantan pa den femariga statsobligationen ar dessutom
rensad for en terminspremie.® For att fa ett matt pa den langsiktiga realrdntan berdknar vi en
s& kallad HP-trend for realrintan.1® Var beddémning av den langsiktiga realrdntan dr med andra
ord HP-trenden i realrdntan.

Diagram 2a visar den langsiktiga realrdntan pa tva ars sikt sedan inflationsmalet inférdes.
Den langsiktiga realrdntan har sjunkit fran runt 6-8 procent i mitten av 1990-talet till runt
-2 procent idag. Den langsiktiga realrantan pa fem ars sikt uppvisar ocksa en fallande trend,
om an lite flackare, se diagram 2b. | bérjan av tidsperioden &r den langsiktiga realrantan runt
2,5-3,5 procent medan den idag ar mellan -0,5 och -1,5 procent.

Riksbanken bedémde i en férdjupningsruta i den penningpolitiska rapporten i februari 2017
att realrantan pa fem—tio ars sikt kan vantas vara mellan 0,5 och 2,0 procent, men att den
kommer att vara avsevirt lgre under de nirmaste aren.*! En skattning av trenden i realrdntan
med hjalp av Riksbankens makromodell Ramses tyder pa att realréntans langsiktiga niva i slutet
av 2016 &r runt 1,5 procent, vilket &r i linje med véra skattningar. 12

Diagram 2. Langsiktig realranta (HP-trend) pa tva ars sikt (a) och fem ars sikt (b)

(a) (b)
8 sl — 8 8 r . A 8
—2-arig terminsranta - BNP-deflatorn —5-3rig terminsrinta - BNP-deflatorn
—2-?rig terminsrénta - MEDIAN ~—5-4rig terminsrénta - MEDIAN
6 \ —2-=_arfg term!nsrﬁnta - UND24 6 6 F 5-&rig terminsrénta - UND24 6
2-arig terminsrénta - TRIM85 5-3rig terminsrénta - TRIM85
\ 2-arig terminsrénta - KPIFXE 5-3rig terminsrénta - KPIFXE

2-rig terminsrinta - KPIF
—2-3rig terminsrinta - Férvintad inflation
—Realrénteobligation, 2 ar

a a4} —5-arig terminsrénta - KPIF a
—5-3rig terminsrinta - Férvintad inflation

2 2 2 2

0 &s—— 0 0 0

2 2 2 2

4 L 44 L -4
95 98 01 04 07 10 13 16 95 98 01 04 07 10 13 16

Anm. Procent. Den langsiktiga realrantan ar berdknad som HP-trenden (lambda=1600) for realrantan pa tva ars sikt
(terminsrantan for en tvaarig statsobligation minus inflation) respektive fem ars sikt (terminsrantan for en femarig stats-
obligation rensad for terminspremien minus inflationen). Forvantad inflation &r forvantningar bland
penningmarknadens aktorer pa tva respektive fem ars sikt.

Kallor: Egna berakningar, Macrobond, SCB, TNS Sifo Prospera och Riksbanken

Svensk penningpolitik i linje med Taylor-regeln

En av svarigheterna med att berdkna styrréntan enligt Taylor-regeln ar, som vi namnt, den
osakerhet som finns i de olika matten pa inflationen, resursutnyttjandet och den langsiktiga
realrdntan. FOr att ta hansyn till detta berdknar vi ett osdkerhetsband for styrrantan dar flera
olika matt for dessa variabler ingar.

| diagram 3a visas den faktiska styrrantan sedan inflationsmalet infordes tillsammans med
ett osdkerhetsband for styrrantan beraknat utifran Taylor-regeln. | denna berdkning mats
inflationen endast med KPIF och antas darmed kunna matas exakt med detta matt. Bredden
pa osdkerhetsbandet beror siledes pd de olika matten pa resursutnyttjandet och den
langsiktiga realrantan. Matten pa resursutnyttjandet ar beskrivna diagram 1b och matten pa
den langsiktiga realrantan, berdknad fran realrdntan pa tva ars sikt, ar beskrivna i diagram 2a.

9 Terminspremien ar bortrensad med en metod som finns beskriven i De Rezende (2017). Rantorna fér bade de tva- och femariga
statsobligationerna ar sa kallade terminsrantor, det vill sdga rantor om tva respektive fem ar.

10 Se Kydland och Prescott (1990) for en diskussion av det sa kallade HP-filtret som anvands for att berdkna en HP-trend. | vara berakningar
ar lambda i HP-filtret satt till 1600.

11| férdjupningsrutan redovisas ett intervall for den nominella réntan mellan 2,5 och 4 procent. For att fa fram ett intervall for realrantan
har vi dragit bort Riksbankens inflationsmal pa 2 procent.

12 Se Strid och Bonomolo (2017).
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Den 6vergripande bilden ar att Riksbankens styrrdnta i stort sett ar i linje med styrrantan
enligt Taylor-regeln, dven om det under vissa episoder finns avvikelser.** Under stora delar av
2000-talet Iag styrrantan i bandets nederkant eller nagot under. | samband med finanskrisen
2008-2009 sédnkte Riksbanken styrrantan mer an vad som hade varit motiverat av Taylor-
regeln. Det behéver dock inte vara ett tecken pa att penningpolitiken var felaktig. Taylor-
regeln forvantas ge en god vagledning om hur penningpolitiken bor bedrivas i normala tider.
Men i tider av finansiell oro ar det rimligt att ocksa vaga in riskerna for en finansiell kris eller
forsoka mildra effekterna av en sdidan om den redan uppstatt. Sadant fangas inte av var
specifikation av Taylor-regeln, eftersom den inte innehaller nagra finansiella variabler. Under
perioden fran slutet av 2011 till runt 2015 &g Riksbankens styrrdanta ndgot hégre an vad
Taylor-regeln foresprakade. | borjan av denna period fick Riksbanken ocks3, i
overenstammelse med Taylor-regeln, kritik fran flera hall for att den forde en alltfor
atstramande politik.

Diagram 3. Faktisk styrranta och styrranta enligt Taylor-regeln med osakerhetsband. Den
langsiktiga realrdntan i Taylor-regeln ar berdknad fran realrantan pa tva ars sikt

(a) (b)
14 1 14 14 1 14
Styrrénta enligt Taylor-regeln Styrrénta enligt Taylor-regeln
12 —Styrrinta 112 12 —Styrrinta 1 12
10 4 10 10 41 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 0 0 0
2 2 -2 2
4 4 -4 4
95 98 01 04 07 10 13 16 95 98 01 04 07 10 13 16
(c) (d)
14 q 14 14 1 14
Styrranta enligt Taylor-regeln Styrranta enligt Taylor-regeln
12 —Styrrinta 112 12 —Styrrinta 1 12

10 1 10

95 98 o1 04 07 10 13 16 95 98 o1 04 07 10 13 16
Anm. Procent. | diagram 3a visar osdkerhetsbandet skillnaden mellan hogsta och lagsta styrranta enligt Taylor-regeln
nar alla kombinationer av de olika matten pa resursutnyttjandet och den langsiktiga realrantan inkluderats och infla-
tionen mats med KPIF. | diagram 3b inkluderas dven KPIFXE som matt pa inflationen. | diagram 3c inkluderas dven
TRIM85, UND24 och MEDIAN som matt pa inflationen. | diagram 3d inkluderas dven BNP-deflatorn som matt pa infla-
tionen.
Kallor: Egna berakningar, Macrobond, SCB och Riksbanken

Perioden efter 2015 &r sarskilt intressant eftersom den karaktariserats av en mycket expansiv
penningpolitik med minusradnta. Detta ar dock i linje med Taylor-regeln. En viktig forklaring till
Overensstammelsen ar den trendméssiga nedgangen i realrdntan de senaste decennierna.

13 En invdndning man kan gora &r att den langsiktiga realrantan har berdknats med data fran hela tidsperioden. Det innebér att nar
styrrantan beraknas enligt Taylor-regeln antas Riksbanken ha mer information om den langsiktiga nivan (eller trenden) &n den kunnat ha
i realtid nar den fattade rintebesluten. A andra sidan kan det faktum att den faktiska styrrantan ar i linje med Taylor-regeln tolkas som att
Riksbanken, trots att den haft ofullstandig information om trenden i realrdntan, gjort ratt sa bra bedémningar av den langsiktiga
realrdntans niva vid beslutstillfallena.
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Denna har inneburit att den langsiktiga realrantan dr mycket lag for narvarande. Vara
berédkningar tyder pa att den kan vara sa lag som -2 procent.

| diagrammen 3b—3d tar vi dven hansyn till osakerheten i matten pa inflationen. Osaker-
hetsbandet for styrrdantan blir dirmed bredare och sannolikheten for att styrrantan ska ligga
inom bandet blir hogre. | diagram 3b har ytterligare ett matt pa inflationen, KPIFXE, inkluderats.
Det ar ett matt som ar vanligt forekommande i den penningpolitiska diskussionen och det redo-
visas regelbundet i den penningpolitiska rapporten. Bandet blir som forvantat nagot bredare,
men slutsatserna fran diagram 3a férandras inte ndmnvart. | diagram 3c inkluderas ytterligare
tre matt — TRIM85, UND24 och MEDIAN - tillsammans med KPIF och KPIFXE i berdkningen av
osakerhetsbandet. Riksbankens styrranta ligger da inom bandet utom under nagra fa enskilda
ar. Inkluderas dven BNP-deflatorn bland matten pa inflationen blir styrréantans avvikelse fran
osakerhetsbandet helt marginell, se diagram 3d.

Diagram 4. Faktisk styrranta och styrranta enligt Taylor-regeln med osakerhetsband. Den
langsiktiga realrdntan i Taylor-regeln ar berdknad fran realrdntan pa fem ars sikt

(a) (b)
14 14 14 14
2 _:::::::: enligt Taylor-regeln | T _:::::::: enligt Taylor-regeln |
10 41 10 10 1 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 0 0 0
2 2 -2 2
4 4 -4 4
95 98 01 04 07 10 13 16 95 98 01 04 07 10 13 16
(c) (d)
14 14 14 14
2 _:::::::: enligt Taylor-regeln | 2w _:::::::: enligt Taylor-regeln |
10 4 10 10 41 10

95 98 01 04 07 10 13 16 95 98 01 04 07 10 13 16
Anm. Procent. | diagram 4a visar osdkerhetsbandet skillnaden mellan hogsta och lagsta styrranta enligt Taylor-regeln
nar alla kombinationer av de olika matten pa resursutnyttjandet och den langsiktiga realrantan inkluderats och infla-
tionen mats med KPIF. | diagram 4b inkluderas dven KPIFXE som matt pa inflationen. | diagram 4c inkluderas dven
TRIM85, UND24 och MEDIAN som matt pa inflationen. | diagram 4d inkluderas dven BNP-deflatorn som matt pa infla-
tionen.
Kallor: Egna berakningar, Macrobond, SCB och Riksbanken

| diagrammen 4a—4d ar den langsiktiga realrantan i Taylor-regeln berdknad fran realrantan pa
fem ars sikt. Jamfor vi diagram 4a med diagram 3a kan vi konstatera att styrrantans anpassning
till Taylor-regeln &r nagot sdmre i diagram 4a, framfor allt i borjan och i slutet av perioden.
Dagens expansiva penningpolitik med negativ styrranta ligger inte heller inom
osdkerhetsbandet i detta fall. Den huvudsakliga anledningen till det ar att den langsiktiga real-
rantan matt pa fem ars sikt inte ar lika Iag som den pa tva ars sikt. Men tar vi hansyn dven till
osakerheten i matten pa inflationen ligger styrrantan i stort sett inom osakerhetsbandet, om
an i dess nederkant, se diagrammen 4b—4d.
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Avslutande kommentarer

Vi har visat att penningpolitiken i Sverige, sedan inflationsmalet inférdes 1995, kan beskrivas i
termer av en Taylor-regel. Tva viktiga inslag i analysen har varit att dels ta hansyn till osaker-
heten i matten pa inflationen, resursutnyttjandet och den langsiktiga realrantan, dels tillata
den langsiktiga realréntan att variera Over tiden. Det sistndmnda antagandet ar en viktig
forklaring till att dagens mycket expansiva penningpolitik ocksa &r i linje med Taylor-regeln.
Den langsiktiga realréntan i bade Sverige och omvarlden har fallit trendmaéssigt de senaste
decennierna och ar for narvarande mycket lag.

En viktig fraga for penningpolitiken de ndarmaste aren ar sannolikt hur den langsiktiga
realrantan utvecklas framéver. Kommer den mycket laga nivan att besta eller kommer vi att se
stigande realrantor framover? En intressant diskussion om hur den demografiska utvecklingen
i varlden kan ha bidragit till den fallande trenden i realréantan de senaste decennierna och hur
den trenden kan komma att vandas framover fors av Goodhart och Pradhan (2017).
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