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Strukturella faktorer bestammer ranteldget pa langre sikt

Strukturella faktorer bestammer
ranteldget pa langre sikt?

Fore de senaste arens inflations- och ranteuppgang hade reala rantor i
saval omvarlden som Sverige fallit trendmassigt i flera decennier. Det ra-
der relativt bred konsensus om att en stor del av den nedgangen beror
pa forandringar i flera strukturella faktorer, som inte tycks ha andrats
namnvart de senaste aren. Hur dessa faktorer och deras paverkan pa
rantor kommer att utvecklas framover ar osdkert. Det finns bade argu-
ment som talar for en hogre ranta och argument som talar for en lagre
ranta pa lang sikt. Oavsett riktning ar dock de forandringar som véantas
sannolikt relativt sma i relation till den trendméssiga nedgang som redan
skett.

Forfattare: Caroline Flodberg, verksam vid Avdelningen for penningpolitik?

Den reala rantan pa tillgangar med lag risk har minskat trendmassigt

Det ar i huvudsak den reala rantan som ar relevant for olika ekonomiska beslut. Den
reala rantan pa ett lan eller sparande kan berdknas som den nominella rantan juste-
rad for den genomsnittliga, forvdantade inflationen under den period ett lan eller spa-
rande I6per. Den reala rdntan ar alltsa ett matt pa den kopkraft en lantagare maste ge
upp for att ta ett lan, eller den reala avkastningen, det vill saga hur mycket mer varor
och tjanster ett sparande kommer att kunna betala for i framtiden.

Under 2022 borjade manga centralbanker hoja sina styrrantor for att fa ned inflat-
ionen som steg snabbt. Fore de senaste arens inflations- och ranteuppgang hade den
reala rantan pa tillgdngar med lag risk, sasom statsobligationer och bostadslan, sjunkit
trendmassigt under flera decennier. Nedgangen har varit gemensam for i stort sett
alla utvecklade lander, daribland Sverige (se diagram 1). Men det &r ocksa véntat att
den svenska realrantan paverkas av utvecklingen i omvarlden eftersom Sverige ar en
liten 6ppen ekonomi med starka internationella handelsmassiga och finansiella kopp-
lingar.

Det rader relativt bred konsensus om att en stor del av nedgangen i realrdntorna glo-
balt beror pa strukturella forandringar. Den reala réantan ar det pris pa sparande som
balanserar utbudet av sparande och efterfragan pa investeringar. | forskningen antar
man darfor ofta att en varaktig nedgang i realrdntan antingen beror pa att utbudet
(sparandet) for en given ranta har okat, eller att efterfragan (investeringsviljan) for en

I Ekonomiska kommentarer ar korta analyser om relevanta fragor for Riksbanken. Den kan forfattas av bade
enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken. Medarbetares kommentarer godkanns av
avdelningschef medan direktionsledaméterna sjélva ansvarar for innehallet i sina kommentarer.

2 Tack till Mikael Apel, Hanna Armelius, Vesna Corbo, Mattias Erlandsson, Henrik Lundvall, Ingvar Strid, Da-
vid Vestin och Anders Vredin for vardefulla synpunkter.



Den neutrala rantan varierar over tid

given ranta har minskat.? Flera olika faktorer har lyfts fram for att férklara varfér spa-
randet de senaste decennierna har 6kat varaktigt, och investeringsviljan minskat.* Det
ror sig bland annat om demografiska forandringar, lagre produktivitetstillvaxt, 6kad
inkomstojamlikhet, ett hogt sparande i Kina samt ett underskott pa sikra tillgdngar.®

Diagram 1. Reala statsobligationsrantor, 10 ars l6ptid
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Anm. Statsobligationsrantor for Sverige ar skattade med Nelson-Siegel-metoden.

Kallor: Bloomberg, Bank of England och Riksbanken.

Den neutrala rantan varierar over tid

Nationalekonomisk teori skiljer pa den realranta som sparare och lantagare faktiskt
moter och den realranta som ar forenlig med ett normalt resursutnyttjande. Den se-
nare brukar ibland kallas den ”neutrala” riantan.® Skillnaden mellan den faktiska real-
rantan och den neutrala rantan sager nagot om penningpolitikens inriktning, namligen
om den ar expansiv eller atstramande. En komplicerande faktor &r dock att den ne-
utrala rantan, i likhet med exempelvis potentiell BNP, inte kan observeras direkt utan
maste skattas med statistiska metoder och fran antaganden om hur ekonomin funge-
rar. Bedomningen av den neutrala réntans niva ar darmed férknippad med betydande
osdkerhet, vilket ocksa belyses av att finns en spridning i skattningarna av den.

3 Utgangspunkten har, och i merparten av all nationalekonomisk forskning, &r att realrdntan pa langre sikt
bestams av utbudet av och efterfragan pa sparade medel. Under senare ar har det dock kommit ett antal
studier som ifragasatter den har forklaringsmodellen vilket belyser graden av osakerhet kring amnet, se ex-
empelvis Borio m.fl. (2022).

4 For en utforlig genomgang av olika forklaringsfaktorer, se Lundvall (2023).

5 Pa senare tid har forskningen fokuserat pa en kompletterande typ av férklaring som har att géra med sam-
mansattningen av hushalls och investerares olika typer av tillgangar. Ett exempel handlar om det genom-
snittliga hushallets installning till risk, som kan paverkas av demografiska forandringar om fler hushall nar-
mar sig pension och vill minska risken i sitt sparande. En hogre riskaversion kan i jamvikt leda till att den re-
ala rantan pa lan sjunker samtidigt som skillnaden i avkastning mellan riskfyllda och riskfria tillgangar stiger,
se Kopecky och Taylor (2022).

6 Begreppet om den neutrala rantan gar langt tillbaka i ekonomisk historia. Knut Wicksell introducerade be-
greppet “naturlig ranta” redan i slutet av 1800-talet, vilket ar ett begrepp som liknar det vi diskuterar har.



Empiriska skattningar och berdkningar indikerar ingen tydlig forandring av trenden i den neutrala
rantan de senaste aren

En ytterligare kalla till osdkerhet &r det faktum att den neutrala rantan varierar 6ver
tid. Den paverkas dels av globala och ganska trogrorliga strukturella faktorer, exem-
pelvis demografi, som paverkar jamvikten mellan sparande och investeringar, dels av
kortsiktiga faktorer som tillfdlliga ekonomiska stérningar, exempelvis fran finanspoliti-
ken eller tillfalliga forandringar i produktiviteten, som kan fa den neutrala rantan att
stiga eller sjunka under ett antal ar.” Ett satt att illustrera detta ar att dela upp den ne-
utrala réntan i tva delar:

Neutral rinta = trendkomponent + kortsiktig komponent

Den har ekonomiska kommentaren diskuterar utvecklingen av olika drivkrafter som
paverkar rantelaget pa langre sikt, nar resursutnyttjandet antas vara normalt och ef-
fekterna fran alla kortsiktiga ekonomiska stérningar ocksa antas ha klingat av.8 Fokus
ar saledes pa trendkomponenten i den neutrala réntan.

Empiriska skattningar och berakningar indikerar ingen tydlig férandring
av trenden i den neutrala riantan de senaste aren

Eftersom den neutrala rantan inte kan observeras direkt behdver den berdknas eller
skattas med modeller och statistiska metoder. En ansats anvander vanliga makroeko-
nomiska modeller som skattar den neutrala rantan indirekt, i meningen att man inte
anviander data fér de strukturella faktorer som paverkar rantans trend i skattningen.®
Skattningar med sadana modeller visar att den neutrala rantan har fallit trendmadssigt
under de senaste decennierna. En begransning med denna ansats ar att den inte kan
sarskilja trendkomponenten fran den kortsiktiga komponenten, och den lamnar ofta
en stor del av variationen i den neutrala réntan oférklarad. | manga av dessa modeller
antas dessutom att den neutrala rantan féljer en sa kallad slumpvandring (eng.
random walk), vilket innebar att den neutrala réantans niva framoéver antas vara den-
samma som idag. De kan darfor inte hjalpa oss att forsta varfor rantan skulle kunna
stiga eller falla pa langre sikt.

Under senare ar har det kommit ett antal studier med modeller ddr man istéllet har
en mer direkt ansats och inkluderar data for manga av de strukturella faktorer som
man antar paverkar rintans trend.!® Aven d& ser den neutrala rintan ut att ha fallit
trendmissigt de senaste decennierna.!! Nedgangen férklaras bland annat av 6kad ef-
terfragan pa sakra tillgangar, forandringar i demografi och lagre produktivitet. Sadana
skattningar och berdkningar av trenden i den neutrala rantan for ett antal utvecklade
ekonomier pekar pa att den under senare ar legat i intervallet —0,6 till 1,3 procent,

7 For en utforligare diskussion, se Platzer m.fl. (2022) och Bank of England (2018).

8 | praktiken paverkas dock ekonomin standigt av nya kortsiktiga ekonomiska stérningar, vilket innebdr att
bade den faktiska rantan och den neutrala rantan normalt avviker fran trendkomponenten. Nar vi blickar
framat har vi dock ingen anledning att tro att en sarskild ekonomisk stérning ska intraffa — de ekonomiska
storningarna ar oférutsdgbara per definition — vilket ddrmed antas leda oss ratt i genomsnitt dver tid.

9 Exempel pa sadana modeller &r Holston-Laubach-Williams och DSGE-modeller sdsom Riksbankens modell
for allman jamviktsanalys (MAJA), se Holston m.fl (2017) samt Corbo V. och I. Strid (2020) fér beskrivning.
10 Se Platzer och Peruffo (2022) och IMF (2023), Ferreira och Shousha (2023) och Ferreira och Davin (2022)
samt Cesa-Bianchi m.fl. (2023).

| en sammanstéllning av olika typer av skattningar fér den globala neutrala réantan skattas nedgangen fran
1990 och 2015 (eller senare) till mellan 1,5-3,2 procentenheter, se Lundvall (2023).



Strukturella férandringar vantas paverka ranteldget i olika riktning framover

men med betydande osikerhet.’? Sammantaget indikerar skattningarna inte heller att
det skett nagon tydlig férandring de allra senaste &ren.® Vissa faktorer som hégre of-
fentlig skuld och ett 6kat utbud av statsobligationer kan ha hojt den, men de demo-
grafiska forandringarna har samtidigt fortsatt vilket verkat i motsatt riktning.

Strukturella forandringar vantas paverka ranteldget i olika riktning
framover

For en liten 6ppen ekonomi som den svenska bestams trenderna i den neutrala ran-
tan nastan uteslutande av strukturella férdndringar i omvéarlden.'* Osakerheten kring
deras utveckling framover ar dock betydande.

Slutsatsen att globala demografiska férandringar®® har drivit en del av den trendmass-
iga nedgangen i realrdntan har relativt starkt empiriskt stod, och demografiska for-
andringar ar ocksa jamférelsevis enkla att forutspa givet att dagens befolkningsstruk-
tur ar kand. | manga lander har aldrandet natt en punkt da en allt storre andel gar i
pension och kan behova borja dra ned pa sparandet. Men samtidigt fortsatter befolk-
ningstillvaxten att dampas globalt, vilket minskar behovet av investeringar. Demo-
grafiska forandringar sammantaget kan antas fortsatta att pressa det globala rantela-
get nedat.'®

Nar fler i befolkningen blir gamla kommer dock samtidigt behoven och kostnaderna
for sjukvard och omsorgstjéanster att 6ka.'” Det ar till exempel en anledning till att den
offentliga skuldsattningen i USA, och darmed utbudet av amerikanska statsobligat-
ioner, vintas 6ka.'® Det kommer att resultera i en 6kning av utbudet av sikra och lik-
vida tillgangar, vilket kan antas héja den neutrala rantan.

Andra strukturella forandringar ar svarare att forutspa. Utvecklingen av artificiell intel-
ligens (Al) skulle kunna innebdra att vi nu ar inne i en period av hogre produktivitets-
och investeringstillvaxt, vilket skulle bidra till en hogre neutral ranta. Men det ar for
tidigt att dra en sadan slutsats. Den 6kade geoekonomiska fragmenteringen, med
storre distans mellan exempelvis USA och Kina, skulle kunna tala for en minskad press
pa ranteldget i utvecklade ekonomier fran Kinas stora sparande. Om “nyttan” av att
halla vissa sarskilt sdkra tillgangar som statsobligationer skulle bli lagre, exempelvis

12 Estimat i reala termer for euroomradet, Frankrike, Japan, Kanada, Storbritannien, Tyskland och USA.

13 Det ar ocksa en bedémning som delas av andra, se Raffo och Horwich (2024), Williams (2024) samt Brand
m.fl. (2024). Det finns dock dven andra perspektiv, se exempelvis Schnabel (2024).

14 Aven om trenden &ver tid &r global finns det landspecifika nivaskillnader i den neutrala rantan, ocksa mel-
lan regioner med utbredd handel och stora kapitalfléden sasom euroomradet och USA. En forklaring ar fo-
rekomsten av olika friktioner som exempelvis mer information om, och en storre benagenhet att investera
i, det egna landet, samt andra skillnader i de fundamentala faktorer som paverkar investeringar och spa-
rande och som inte elimineras av internationella kapitalfloden, exempelvis skillnader i produktivitet.

15 Det handlar dels om langsammare befolknings/arbetskraftstillvaxt, dels om en forskjutning i befolknings-
sammansattningen mot en storre andel i dldersgrupper som sparar mer, samtidigt som vi lever allt langre
och darmed behover spara for en allt langre tid som pensionarer.

16 Se Auclert m.fl. (2021).

17 Se diskussion i Goodhart och Pradhan (2020).

18 Se CBO (2023).



Marknadsbaserade matt har stigit nagot de senaste aren

genom andrat regelverk for vissa finansiella institutioner, kan den neutrala réantan
ocks3 stiga.'®

Det finns skal att tro att daven klimatomstéllningen kommer att paverka den neutrala
rantan, men det rader osikerhet om bade i vilken riktning och hur mycket. A ena si-
dan kommer klimatomstéallningen att krdva betydande investeringar i flera lander och
regioner, vilket kan leda till hégre réntor. Investeringsbehoven pa global niva ar dock
jamforelsevis begransade.?’ A andra sidan kan hogre skatter pa fossila energikallor
leda till simre |dnsamhet i olika investeringsprojekt, vilket kan pressa rantor nedat.?*
Dessutom innebar klimatforandringarna att framtidsutsikterna blir mer osakra och att
forsiktighetssparandet kan 6ka, vilket ocksa skulle verka ddmpande pa den neutrala
rantan.?

Sammantaget finns det inget entydigt svar pa hur olika strukturella faktorer kommer
att paverka den neutrala rantan. Gemensamt for de framskrivningar som gjorts ar
dock att de forandringar som vantas sannolikt ar relativt sma i relation till den trend-
massiga nedgang som skett sedan 1980-talet, oavsett om faktorerna paverkar realran-
tan uppat eller nedat.

Marknadsbaserade matt har stigit nagot de senaste aren

Ett annat vanligt satt att bilda sig en uppfattning om den langsiktiga rantenivan ar att
anvanda framatblickande information fran finansiella marknader. Bade Prosperas en-
katsvar om styrrantan pa fem ars sikt och prissattningen for en nominell femarig stats-
obligation om fem ar har skiftat ned tydligt under en langre tid (se diagram 2).23 De
senaste aren har de dock stigit nagot och ligger nu mellan 2 och 3 procent.

Trots att dessa matt avser att mata styrrantan och korta rantor pa langre sikt, har de
varierat en hel del de senaste aren. Forvantningar och prissattning foll tydligt 2019
(fore covidkrisen), men har sedan 2021 ater skiftat upp. Det stora nedatskiftet 2019
drevs bland annat av ddmpade forvantningar om konjunktur- och inflationsutveckl-
ingen i USA och euroomradet (att rantor skulle vara ”low for longer”), som sedan
vande tydligt nar inflation och rantor steg. Under denna period tycks dock inte de glo-
bala trogrorliga strukturella faktorer som paverkar den neutrala rantans trendkompo-
nent ha rort sig i samma omfattning. Sammantaget tyder det pa att dessa marknads-
matt, trots att de ar langsiktiga, under perioder inte nddvandigtvis endast speglar ut-
vecklingen av de strukturella faktorer som bestammer rantan pa langre sikt.

19 Av ett antal konstruerade scenarier ar det framfér allt detta scenario som paverkar utvecklingen av den
neutrala rantan framat, se IMF (2023).

20 Se Aligishiev m.fl. (2022).
21 Se IMF (2023).
22 Se exempelvis Jonsson och Bylund (2020).

23 Eftersom en langsiktig obligation normalt innehaller mer risk jamfort med ett kortfristigt 1an &r det rimligt
att anta att detta matt forutom en férvantan pa styrrantan dven innehaller en viss positiv [6ptidspremie.



Centralbanker har gradvis justerat ned sina bedémningar av langsiktiga styrrantor

Diagram 2. Marknadsprissattning och férvantningar pa 5-10 ars sikt
Procent
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Anm. Penningmarknadsaktorers forvantningar, medelvarde. Forvantningar om real styrranta
berdknad som forvantningar pa styrranta minus inflationsforvantningar om 5 ar.

Kallor: TNS SIFO Prospera, Macrobond och Riksbanken.

Centralbanker har gradvis justerat ned sina bedomningar av langsiktiga
styrrantor

Manga centralbanker publicerar med varierande frekvens en bedémning av réntan pa
lang sikt, eller ett intervall for den (se diagram 3). De bedomningar som Riksbanken
tidigare publicerat har gallt for styrrantans nominella niva som kan delas upp i en nor-
mal niva for inflationen (2 procent) och en bedémning av den reala styrréntans niva
pa langre sikt (5-10 ar).

For att kunna bedriva en effektiv penningpolitik behdver centralbanker anpassa sig till
de trender i den globala realrdntan som &r utanfor deras kontroll. Over tid, i takt med
att globala rantor har fallit, har darfér manga centralbanker skiftat ned sina bedém-
ningar av den egna ekonomins framtida styrranta. Riksbankens senaste publicerade
bedomning av ett intervall for rantan pa fem—tio ars sikt ar fran 2017 och uppgick till
2,5-4,0 procent. Det var en justering nedat sedan det tidigare publicerade intervallet
fran 2010, eftersom tillganglig information da pekade pa att den neutrala rédntan hade
fallit ytterligare. Jamfort med 2017 har flera andra centralbanker justerat ned sina be-
doémningar av styrrdntans langsiktiga niva och dven Riksbanken har 2019 och 2022
kommunicerat en bedémning om en lagre niva, vilket ar i linje med utvecklingen av de
globala trogrorliga strukturella faktorer som paverkar den neutrala rantans trendkom-
ponent. Sedan 2022 har dock bade den amerikanska och kanadensiska centralban-
kens bedomningar rort sig nagot uppat.

Utvecklingen av rantelaget framat ar osakert. Strukturella faktorer kan bade driva upp
och halla tillbaka rénteldget pa langre sikt. Sammantaget vantas dock dessa faktorer
sannolikt ha relativt sma effekter pa rantelaget en tid framover.



Centralbanker har gradvis justerat ned sina bedémningar av langsiktiga styrrantor

Diagram 3. Centralbankers bedémningar av nominella styrrantor pa lingre sikt
Procent
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Kallor: Federal Reserve, Bank of England, Bank of Canada, Norges Bank och Riksbanken.

2 Federal Reserve avser arsgenomsnitt av FOMC-ledaméternas langsiktiga bedémning av styr-
rantan rensad for de tre hogsta och tre lagsta bedomningarna (https://fred.stlouisfed.org/),
Bank of England (2018), Mendes (2014), Bank of Canada (2017), Carter m.fl. (2019), Brouillette
m.fl. (2021), Champagne m.fl. (2023), Riksbanken (2006), Riksbanken (2010), Riksbanken
(2017), Riksbanken (2019) och Riksbanken (2022) samt Norges Bank (2023). Norges Bank redo-
visar en bedémning av den langsiktiga rantan i reala termer. Norges Bank bytte inflationsmal
fran 2,5 procent till 2 procent 2018. For jamférbarhet har dock serien i diagrammet justerats
upp med tva procentenheter for hela tidsperioden. Europeiska centralbanken saknas i sam-
manstallningen da de inte normalt kommunicerar en bedémning av styrréantan pa lang sikt.
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