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| denna studie anvander vi en liten makroekonomisk modell for att skatta en
svensk “neutral” realranta. Med “neutral” menas har den ranta som enligt
modellen ar forenlig med ett normalt resursutnyttjande, vilket innebar att man
kan jamfora den faktiska rantans niva med den neutrala rdntans for att se om
penningpolitiken ar expansiv eller atstramande. | likhet med nyligen genomforda
internationella studier finner vi att den svenska neutrala realrantan har fallit
under de senaste decennierna och att den i dagslaget ar negativ. En annan viktig
slutsats ar att den nedgang som skett i det svenska rantelaget sedan ett par
decennier till stor del kan forklaras av nedgangen i omvarldens neutrala rantor,
déar det storsta inflytandet kommer fran réntelaget i USA.

|II

1 Introduktion

Globala rantor ar for narvarande mycket laga samtidigt som inflationen ligger under malen i
manga lander. Dagens laga rantor kan dock ses i ljuset av en nedgang i saval nominella som
reala rantor som har pagatt under nagra decennier. | USA har nyligen Federal Reserve borjat
hoja styrrantan, men rantan ar fortfarande onormalt lag givet den laga arbetslosheten. En
mojlig forklaring till det laga réntelaget ar att neutrala realréntor har fallit, ndgot som har
uppmarksammats stort internationellt i ett antal studier (se till exempel Rachel och Smith,
2015, Williams, 2016, Holston, Laubach och Williams, 2017 och Christensen och Rudebusch,
2017). Enligt den sa kallade nykeynesianska teorin, som &r den vanligaste modellen for
penningpolitisk analys i den akademiska litteraturen, brukar den neutrala rantan definieras
som den rdnta som varken ar expansiv eller atstramande nar ekonomin &r nara sin
potential. Konceptet med en neutral realrdnta gar dnda tillbaka till den framstaende svenska
nationalekonomen Knut Wicksell (1936), som i sitt mest inflytelserika arbete definierade
den neutrala realrdntan som den rénta som ar forenlig med stabila priser och ett normalt
resursutnyttjande i ekonomin (det vill sdga da produktionen ar pa sin potentiella niva och
arbetslosheten befinner sig pa sin jamviktsniva). | den populara laroboken ”Interest and
Prices” visar Michael Woodford (2003) hur Wicksells koncept med en neutral realrénta

kan definieras och anvandas i moderna modeller. Det ar darfor inte forvanande att den
tidigare ordféranden for amerikanska Federal Reserve, Janet Yellen, explicit hanvisat till den
ldga amerikanska neutrala rantan som en forklaring till dagens ovanligt laga rantelage (se
exempelvis Yellen, 2015). | Sverige har samtidigt Riksbanken i ett antal publikationer hanvisat

*  Vivill tacka Jesper Lindé, Marianne Nessén, Ingvar Strid, Paolo Bonomolo och Sune Karlsson for vardefulla kommentarer och
anvandbara tips gallande modelleringen i denna artikel. Vi tackar dven dem som medverkat i konferensen ”Interest rates after the
financial crisis” vid Orebro universitet 3—4 oktober 2017, samt deltagarna vid Konjunkturinstitutets seminarieserie. Tolkningarna i
uppsatsen &r vara egna och ska inte uppfattas som Riksbankens eller Finansdepartementets asikter eller standpunkter.
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till den globala rantenedgangen for att férklara det onormalt laga svenska rantelaget (se till
exempel Sveriges riksbank, 2017b).

Enligt den nykeynesianska teorin ar det alltsa nédvandigt att kdnna till nivan pa den
neutrala rantan for att kunna avgéra om penningpolitiken dr expansiv eller atstramande.
Nar styrrdntan befinner sig 6ver den neutrala nivan ar penningpolitiken atstramande, och pa
motsvarande satt maste styrrantan ligga under den neutrala nivan for att penningpolitiken
ska vara stimulerande (se till exempel Giammarioli och Valla, 2004, for en 6versikt). Om den
neutrala rantan har fallit trendmassigt sa kan det darfor innebara att reporantan behover
sattas lagre an tidigare for att uppna samma stimulans till ekonomin. Genom att skatta den
neutrala rantan kan vi fa ett kvantitativt matt pa hur stor del av den svenska rantenedgangen
som beror pa penningpolitik och hur stor del som beror pa strukturella faktorer. Enligt
den skattning vi presenterar i den har artikeln ar penningpolitiken i dagslaget expansiv
i Sverige, men det kravs en mycket lag styrranta for att den ska vara det. Vi analyserar
ocksa omvarldens paverkan pa den svenska neutrala realréntan. Vara resultat tyder pa att
den svenska rdntan ar starkt paverkad av internationella neutrala rantor, i synnerhet den
amerikanska.

Artikeln ar upplagd pa foéljande satt: | avsnitt 2 beskriver vi var modell, i avsnitt 3
redovisar vi resultaten av skattningarna, i avsnitt 4 analyserar vi internationella influenser
och i avsnitt 5 sammanfattar vi vara slutsatser. Detaljer om skattningsmetoderna och vissa
tillhérande resultat &r placerade i ett appendix pa slutet.

2 Den neutrala rantan maste skattas med hjalp
av modeller

I enlighet med den nykeynesianska teorin som vi namnde i det foregadende avsnittet sa
antar vi att det finns en ranteniva som ar forenlig med ett balanserat resursutnyttjande,
men att denna "neutrala” niva pa rantan kan variera 6ver tiden. Den neutrala rantan gar
inte att direkt observera, vilket gor att det kan vara svart att veta vilken niva den befinner sig
pa vid varje givet tillfalle. Darfor anvander vi statistiska metoder for att skatta den, ungefar
pa samma satt som man brukar skatta den potentiella nivan pa BNP for att bilda sig en
uppfattning om produktionsgapets storlek.

Laubach och Williams (2003) metodik har blivit ndgot av ett standardforfarande for att
skatta den neutrala réntan. De utgar ifran ett langsiktigt samband, som gar att harleda fran
konsumenternas nyttofunktion, mellan den reala neutrala réantan (r*) och den potentiella
tillvaxttakten (g) enligt

(1) r=sg+p,

dar o ar den intertemporala substitutionselasticiteten och p mater tidspreferensen (den
subjektiva diskonteringsrantan).! Eftersom varken den neutrala réntan eller den potentiella
tillvaxttakten ar observerbara sa gér man vissa teoretiska antaganden om hur de paverkar
inflationen, BNP och den nominella styrréntan. Pa sa vis kopplas den neutrala réntan till den
observerbara ekonomin.

Var modell har samma teoretiska utgangspunkt som Laubach och Williams modell. | linje
med Berger och Kempa (2014) gor vi dock tva tillagg till grundmodellen. For det forsta sa
lagger vi till en vaxelkurskanal for att fanga att Sverige ar en liten, 6ppen ekonomi. Fér det
andra sa anvander vi Bayesianska skattningsmetoder, vilket kan underlatta att identifiera
kopplingarna mellan modellens potentiella variabler (som skattas) och de variabler som gar
att observera (se till exempel Pedersen, 2015).

1 Vibortser har fran befolkningstillvéxt.
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2.1 Data

Vi anvander oss av kvartalsdata for sdsongsjusterad real BNP, KPIF-inflationen?, reporantan
och vaxelkursindexet KIX3. Vi definierar realrantan som den nominella reporantan minus
forvantad inflation ett ar framat. | likhet med Laubach och Williams (2003) skattar vi
inflationsforvantningarna vid en given tidpunkt med prognosen for inflationen fyra kvartal
framat fran en enkel regression pa tidigare inflationsutfall.* Skattningsperioden startar

det fjarde kvartalet 1995 och stracker sig fram till det andra kvartalet 2017. Data visas i
diagram 1, tillsammans med de skattade inflationsférvantningarna och realrdntan.

Diagram 1. BNP, vaxelkurs, reporanta, inflation och skattade inflationsforvantningar
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2.2 Modell

Vi antar att real BNP (y,), realréntan (r,) och den reala effektiva vaxelkursen (q,) bestar av tva
komponenter: en jamviktsniva (eller en potentiell niva) som uttrycks med en stjarna, och ett
gap som uttrycks med ett tilde enligt

(2) Ye= Vit
(3) re=ri+fy,
(4) qt=q;+dtl

dar y; ar potentiell BNP (i logaritmisk form), r; ar den neutrala realrdntan och g; ar jamvikts-
vaxelkursen. Baserat pa ekvation (1) antar vi att det finns ett samband mellan den neutrala

2 KPIF ar KPI med fast ranta, vilket sedan september 2017 ar Riksbankens officiella malvariabel, och fungerade dven som
implicit malvariabel en tid innan dess (Sveriges riksbank, 2017a).

3 For en beskrivning av KIX, se Erlandsson och Markowski (2006) och Alsterlind (2006). Vi skapar en real effektiv vaxelkurs
genom att deflatera KIX med en serie som uttrycker den relativa skillnaden i konsumentpriser mellan omvériden och Sverige, dar
omvdrldens priser ar ett vagt genomsnitt (med samma vikter som anvands for att berdkna KIX) av konsumentpriser i olika lander.
4 Regressionen &r utformad enligt en AR(3)-process med ett rullande estimeringsfonster pa 40 kvartal.
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realrantan och den potentiella tillvaxten g, (definierad i modellen som forsta-differensen

av y; plus en storningsterm, se ekvation (8)), men dar det kan forekomma avvikelser fran
sambandet. De avvikelserna modelleras med ytterligare en icke-observerbar tidsvarierande
serie z,. Komponenten z, kan tdankas besta av faktorer som paverkar rantan men inte ar
direkt kopplade till inhemsk potentiell tillvéxt, som ett 6kat globalt sparande, en 6kad

global efterfragan pa sakra tillgdngar, strukturella forandringar i finanspolitiken etcetera

(se Armelius m.fl., 2014, Rachel och Smith, 2015, och Bean m.fl., 2015, for utforligare
diskussioner). I linje med Laubach och Williams (2003) antar vi féljande samband mellan den
neutrala realrantan r;, den potentiella tillvaxttakten g, och komponenten z,:

(5) r{=cgi1+z,4,
(6) Z2;=241+Ef,

déar ¢ ar en parameter och €7 ar en stérningsterm. Komponenten z, antas alltsa folja
en process dar forandringen fran féregdende period bestams av en annan, oberoende,
slumpvariabel. En sddan process brukar kallas for en slumpvandring.

Eftersom vi inte har nagon stark uppfattning om jamviktsvaxelkursen sa modellerar vi
dven den med hjalp av en slumpvandring,

(7) q:=q;.1+€f,

déar €7 &r en stérningsterm. | likhet med Laubach och Williams (2003) antar vi ocks3 att
potentiell BNP foljer en trend, men att det kan férekomma slumpmadssiga stérningar (£/* och
£9) bade till nivan och tillvaxttakten enligt

(8) yi=yiatgeatel,
(9) 9:=(1-9,) @1+ @, 9,1+ €4,

dér ¢, och ¢, ar parametrar.®

De olika gapen i modellen antas paverka varandra dynamiskt. Nar produktionsgapet
. ar positivt forvantas det till exempel leda till en starkare vaxelkurs och en hogre ranta.
Samspelet mellan gapen skattas med en vektorautoregressiv modell (VAR hddanefter) enligt

(10) X=WX. 1 +&,

dar x,=(y,, ., G;)' ar en vektor med tidsserier av gapen, ¥ ar en 3x3-matris med parametrar
som fangar hur variablerna paverkas dynamiskt av féregdende periods gap och &,=(g/, ],€9)’
ar en vektor med storningstermer. Forsta ekvationen i detta system kan ses som en slags
dynamisk efterfragekurva, eller I1S-kurva,

Ve=Wu Vet @ nfeat g+l
déar produktionsgapet paverkas av vaxelkursgapet och rantegapet fran féregaende period.®

Nar styrrantan ar hégre an den neutrala rantan sa ar penningpolitiken atstramande, vilket sa
smaningom minskar produktionsgapet. Vi forvantar oss darfor att produktionsgapet ska ha

5 Detta betyder alltsa att log-BNP i niva foljer en slumpvandring med stokastisk drift g,, men att tillvaxttakten ar stationar. Det
dr ocksa i linje med vad som vanligtvis férvdntas inom euroomradet (se till exempel Mésonnier och Renne, 2007). Vi férvantar
oss darfor att ¢, ar mindre an 1 i absolutvarde, sa att g, ar en stationar process med vantevarde ¢,. | Armelius, Solberger och
Spanberg (2018) provas i en kinslighetsanalys nagra olika specifikationer pa bade g, och z,, som bl.a. leder till att log-BNP &r
integrerad av andra ordningen. Resultaten av kanslighetsanalysen tyder pa att de olika specifikationerna dr av mindre betydelse
for skattningen av den neutrala rantan.

6 Var modellering av gapen avviker nagot fran Laubach och Williams (2003) och Berger och Kempas (2014). De later gapen
interagera mer restriktivt.

25



26

PAVERKAS DEN SVENSKA NEUTRALA RANTAN AV OMVARLDEN?

en negativ korrelation med tidigare varden pa rantegapet. P4 samma satt borde en starkare
vaxelkurs sa smaningom leda till ldgre export och darmed dven lagre produktion. Den
neutrala rantan ar pa sa vis den rénta som ar férenlig med ett balanserat resursutnyttjande
(det vill sdga ett slutet produktionsgap) nar vaxelkursen varken &r 6ver- eller undervarderad, i
avsaknad av andra storningar.

Slutligen anvander vi oss av en Philipskurva som beskriver hur inflationen och resurs-
utnyttjandet antas hanga ihop,

(12) =61+6,, 1 +6;Aq] 1+, Y +€T,

dar mt, ar inflationen vid tidpunkten t, som forutom att den &r bakatblickande (det vill sdga
beror pa foregaende periods inflation) ocksa beror pa férandringar i nominell vaxelkurs (g¥)
och produktionsgapet.” Den nominella vaxelkursen fangar har férandringar i internationella
priser och bidraget fran import. Ekvationen (11) innehaller fler centrala detaljer. Till att
b6rja med bor inte inflationen ha nagon trend om den &r val férankrad runt Riksbankens
inflationsmal. Vi forvantar oss darfor att §, ar stérre an 0 men mindre an 1 sa att inflationen
ar stationar runt malet men att det ocksa tar viss tid att aterfora inflationen till malet nar en
avvikelse uppstar. Vidare medfor en depreciering av vaxelkursen (det vill siga Ag?> 0) att
utlandska varor blir dyrare, vilket med en viss tidsfordréjning forvantas leda till 6kad inflation
i Sverige. Vi forvantar oss darfor att tecknet for &, ar positivt. Eftersom den ekonomiska
aktiviteten bor samvariera med inflationstrycket sa férvantar vi oss slutligen att 6, ar
positiv, men samtidigt inte speciellt stor. Notera att vaxelkursen paverkar inflationen direkt

i Phillipskurvan (11) i nominella termer, och BNP-gapet i VAR-systemet (10) i reala termer
eftersom produktionsgapet och réantegapet ar uttryckta i reala termer. Penningpolitiken a
andra sidan paverkar inflationen endast via produktionsgapet i var modell.

3 Resultaten visar en 1ag svensk neutral ranta i
dagslaget

Vi skattar modellen som utgors av ekvationerna (2) till (11) med Bayesianska metoder (se
appendix A). | Bayesiansk metodik utgar anvandaren fran sina féruppfattningar om det som
ska skattas, for att sedan uppdatera féruppfattningarna med hjalp av data.® | diagram 2 visas
vantevarden och 90-procentiga sannolikhetsintervall for skattningarna av tidsserierna r¢, 7,
z, och g, (se avsnitt 2.2). | den Ovre vanstra panelen framgar tydligt att den svenska neutrala
realrantan har haft en nedatgdende trend sedan mitten av 1990-talet, och att den i dagslaget
ar mycket lag. Det syns heller inga tecken pa att den neutrala rantan skulle ha bottnat och
vara pa vag upp i slutet av skattningsperioden. Den svenska neutrala rantan tycks alltsa folja
samma monster som ett antal studier har visat for andra lander (se exempelvis Rachel och
Smith, 2015, Laubach och Williams, 2016 och Holston, Laubach och Williams, 2017), trots att
vi enbart anvant svenska data i var estimering.

Om vi studerar det estimerade realrdntegapet i den 6vre hogra panelen i diagram 2
sa ser vi att penningpolitiken enligt modellen var klart atstramande under aren fére den
internationella finanskrisen 2008, for att sedan vanda och bli tydligt stimulerande efter
krisen. Nar rantan darefter hojdes 2010 sa blev rantegapet nagot positivt igen. Vi ser ocksa
att penningpolitiken, enligt vara skattningar, har varit expansiv i Sverige sedan 2014. Det bo6r

7 Har betecknar A differensoperatorn sadan att Ax,=x,—x,_,, for en tidsserie x,.
8 Foruppfattningarna uttrycks som sannolikhetsférdelningar, vilka sedan uppdateras med hjalp av Bayes sats nar data studeras
(se till exempel Gelman m.fl., 2013).
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dock noteras att osdkerheten kring skattningarna ar ganska stor, vilket ar vanligt i denna typ
av modeller.® Det var till exempel en av huvudslutsatserna av Laubach och Williams (2003).

| de nedre panelerna av diagram 2 kan vi se att delkomponenten z, har en tydlig
nedatgaende trend, medan den potentiella tillvaxten g, ar mer stabil. Totalt sett har den
neutrala rantan fallit fran 3 procent i slutet av 1995 till -1,8 procent i bérjan av 2017. Den
absolut storsta andelen av nedgangen (motsvarande ungefar 4 procentenheter) férklaras i
modellen av komponenten z,. Det trendmaéssiga fallet i den neutrala rédntan beror alltsa pa
en nedgang i strukturella faktorer som ar oberoende av saval penningpolitiken som inhemsk
potentiell tillvaxt (vi aterkommer till detta i nasta avsnitt). Det talar for att Riksbanken har
haft ratt nar de i sin analys av det svenska rantelaget har havdat att den trendmassiga
nedgangen i realrantan orsakats av strukturella globala faktorer (se till exempel Sveriges
riksbank, 2017b).

Diagram 2. Skattad neutral realrdnta, dess motsvarande gap och komponenter
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Diagram 3 visar hur skattningarna av produktionsgapet y, och rantegapet 7, interagerar med
varandra enligt den dynamik som ges av modellen.® Nar ett produktionsgap 6ppnas upp

sa svarar Riksbanken genom att forandra penningpolitikens inriktning. Det leder till att ett
rantegap skapas, vilket i sin tur gor att produktionen sa smaningom hamnar tillbaka i balans.
Till exempel skapades ett kraftigt negativt produktionsgap i samband med finanskrisen
2008, vilket strax atfoljdes av att det tidigare atstramande réantegapet overgick till att bli

9 Det &r vért att papeka att det i litteraturen finns de som tycker att man ska vara forsiktig med att anvanda inflationen som en
bra signal pa produktionsgapets storlek, vilket vi indirekt gor i var modell. Juselius m.fl. (2016) och Borio (2017) menar till exempel
att finansiella obalanser kan géra de makroekonomiska sambanden mer komplicerade. Enligt dem kan inte produktionen anses
vara i balans sa lange finansiella obalanser haller pa att byggas upp.

10 Till skillnad fran Berger och Kempa (2014) har vi inte satt var apriori-uppfattning till att rintegapet ska ha en effekt pa
produktionsgapet (se tabell Al i appendix A). En sddan effekt hittar vi dock i vara skattningar (se dven impulsresponsanalys i
Armelius, Solberger och Spanberg, 2018).
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stimulerande. Under senare ar har bade produktions- och rantegapen varit relativt sma
enligt dessa skattningar. Eftersom férdandringar i produktionsgapet oftast verkar intraffa fore
forandringar i rantegapet sa tyder vara skattningar pa att penningpolitiken inte varit drivande
i att skapa produktionsgapen i Sverige, trots att vi hallit den mojligheten 6ppen i modellen.
Penningpolitiken verkar snarare ha reagerat efter att produktionsgapet har 6ppnats av andra
anledningar.’t

Diagram 3. Skattade produktions- och rantegap
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| forra avsnittet kunde vi konstatera att en stor del av nedgangen i den svenska neutrala real-
rantan verkar bero pa strukturella faktorer som i var modell fangas upp av komponenten z,.
For en liten och 6ppen ekonomi &r det mojligt att dessa faktorer kommer fran omvarlden,
speciellt med tanke pa att realrdntor ar laga i manga andra avancerade ekonomier. | det har
avsnittet analyserar vi darfor omvarldens paverkan pa den svenska neutrala rantan. For att
gora det anvander vi oss av skattade neutrala rantor for euroomradet och USA fran en ny
studie av Holston, Laubach och Williams, (2017).12 Dessa rédntor visas i diagram 4, tillsammans
med var skattning av den svenska neutrala rantan.

Diagram 4. Neutrala realrdntor i USA, euroomradet och Sverige
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11 Lindé (2003) visar till exempel att utlandska chocker kan forklara en betydande del av den svenska konjunkturcykeln.
12 De skattade neutrala rantorna fér USA och euroomradet finns att ladda ner fran John Williams personliga sida pa San Francisco
Feds hemsida: http://www.frbsf.org/economic-research/economists/john-williams. Dar finns dven rantor for Kanada och Stor-

britannien, men inte for Sverige.
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De neutrala rantorna uppvisar trender genom hela tidsperioden. Darfér kan vi inte forlita oss
pa enkla statistiska metoder som till exempel korrelationsanalys eller principalkomponent-
analys for att fanga eventuell samvariation mellan rantorna, eftersom sadana metoder
forutsatter att tidsserierna ar stationara och ror sig kring stabila medelvarden. Det naturliga
valet ar istallet att anvanda felkorrigeringsmodeller, som tillater att tidsserierna praglas av
trender.® | den har artikeln anvander vi en enkel ansats som bygger pa Engle och Granger
(1987). Metoden utgar ifran féljande tidsserieregression:

(12) rsee=Bo+Busriset Bealeas + €1,

dar B, ar parametrar, rg;, ar var skattade neutrala realrdnta for Sverige, rjs. och r¢,, ar de
skattade neutrala realrdntorna for USA respektive euroomradet och €/ ar en stérningsterm.
Ekvation (12) kan skrivas om sa att storningstermen placeras i vansterledet enligt

(13) 8#=r;E,t_ﬂo_ﬂusras,t_ﬁEAr;A,tl

vilket beskriver en magjlig jamviktsekvation standardiserad pa den svenska neutrala rantan.
Om de neutrala rantorna i ekvation (12) var for sig ar icke-stationdra men stérningstermen
£ &r stationdr, sa sager vi att de neutrala réntorna ar kointegrerade. Det skulle innebara

att minst en av réntorna justerar (felkorrigerar) gentemot avvikelser fran den jamvikt som
uppstar nar €{=0. | tabell 1 visas ett test for att se om de neutrala rantorna ar kointegrerade.
Vi ser att vi med hjdlp av ett test fér enhetsrotter inte kan forkasta att de neutrala rantorna
var for sig ar icke-stationdra, men att vi samtidigt kan forkasta att storningstermen ar icke-
stationar, vilket alltsa talar for att de neutrala réntorna ar kointegrerade.*

Tabell 1. Enhetsrottest

o . 5
Fset Fust Feat €t

p-varden 0,968 0,959 0,810 0,019

Anm. Nollhypotesen &r att tidsserien har en enhetsrot, det vill séga ar icke-stationar.

Utifran jamviktsekvationen (13) kan vi nu ga vidare och skatta en felkorrigeringsekvation for
den svenska neutrala rantan enligt

. . . . S
(14) Drsge=U+VseDrsee 1 +VusDryse 1 +Veabreae1t A€ 14V,

dar Arge, ar férandringen i den svenska neutrala realrdntan, p dr en konstant, y; &r kortsikts-
parametrar som relaterar till forandringar i de respektive neutrala rantorna vid foregaende
period, a ar en felkorrigeringskoefficient som bestammer hur férandringen i den svenska
neutrala rantan beror av avvikelser gentemot jamvikten vid féregaende period (det vill sdga
rantans forhallande till att £/_; avviker fran 0) och v, ar en stérningsterm.

Felkorrigeringsmodeller baserade pa ekvationerna (12)—(14) skattar pa detta vis en
langsiktig jamvikt mellan tidsserierna och avvikelser fran den langsiktiga jamvikten i ett
kortsiktssamband.® Med hjélp av sddana modeller kan vi mata hur stor paverkan tidsserierna
har pa jamvikten, samt hur snabbt en tidsserie gar tillbaka till denna jamvikt vid en

13 Eftersom rantorna i sig ar estimat sa bor vi tolka ytterligare estimeringar, givet de skattade rantorna, med viss forsiktighet.

Vi férvantar oss dock att den statistiska analys vi anvander ar giltig i tillrackligt stora stickprov.

14 Vianvander Dickey-Fuller-testet, med kritiska varden som ar berdknade utifran resultaten i MacKinnon (1996).

15 | detta fall tittar vi endast pa kortsiktssambandet fér den svenska rantan. En mer utforlig analys med kortsiktssamband ocksa
for de internationella réntorna finns i Armelius, Solberger och Spanberg (2018), dar det dven tas hansyn till att det kan finnas fler
an en jamvikt.
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avvikelse.' Om var hypotes stammer och den svenska neutrala rantan har fallit pa grund av
faktorer som har sitt ursprung i omvarlden sa borde vi alltsa hitta statistiskt stod for ett
samband mellan den svenska neutrala rantan och utlandets neutrala réantor. Exempel pa
sadana faktorer kan vara en 6kad global vilja att spara eller minskad efterfragan pa
investeringar i varldsekonomin. Vi testar sambandet mellan den svenska neutrala rantan och
de neutrala rantorna i euroomradet — dit den storsta delen av svensk export gar — och USA,
eftersom den amerikanska dollarn ar en viktig valuta for internationella finansiella floden.
Resultaten av felkorrigeringsskattningarna visas i tabell 2. Den 6vre delen av tabellen
visar pa ett statistiskt signifikant samband pa lang sikt mellan forandringar i den amerikanska
neutrala rantan och forandringar i den svenska neutrala rantan. Dessutom visar den
nedre delen av tabellen pa ett kortsiktigt signifikant samband, dar ungefar 40 procent av
forandringar i den amerikanska neutrala rantan spiller 6ver pa den svenska rantan pa kort
sikt (skattningen av yysar 0,393). Den svenska rantan hamtar dven in cirka en femtedel av
avvikelser i niva mot omvarldsrantorna varje kvartal (skattningen av a ar -0,181). Pa strax
Over ett ars sikt har alltsd normalt sett den svenska neutrala rantan gatt tillbaka till den niva
som impliceras av den skattade jamvikten.

Tabell 2. Kointegrationsanalys av neutrala realrdantor

Parameter Skattning Medelfel p-vdrde

Jamviktsekvation Bo 1,127 0114 0,000
Bus 0,815 0,124 0,000

Bea 0,158 0,135 0,244

Ziif:t:gﬁerings- M -0,043 0,048 0,084
Vse 0,083 0,109 0,449

Vus 0,393 0,172 0,025

Vea -0,116 0,142 0,418

o -0,181 0,054 0,001

Diagram 5 visar den skattade jamvikten fran ekvation (13) tillsammans med den skattade
svenska neutrala rantan.' Vi ser att den svenska neutrala rantan sedan 2015 ligger nagot
lagre dn vad som kan forklaras av den internationella modellen. Den stérsta delen av
nedgangen i den svenska neutrala rantan beror dock pa nedgangen i omvarldens neutrala
rantor.

16 De sammanvavda begreppen kointegration och felkorrigering beskrivs utforligt i till exempel Hatanaka (1996). En lattillganglig
beskrivning pa svenska finns i Englund, Persson och Terasvirta (2005).

17 Jamviktsekvationen (13) beskriver avvikelserna i det kointegrerade systemet rse.—Bo=Buslis:=Bealia: fran dess jamvikt 0.
Eftersom jamviktsforhallandet &r normaliserat pa den svenska neutrala rantan, sa kan vi uttrycka avvikelserna fran jamvikten

i termer av avvikelser i den svenska neutrala rantan rs . fran tidsserien m.= Bo+ Bysris,+ Bealia:- Den senare tidsserien visas
darfor tillsammans med den svenska neutrala rantan i diagram 5.
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Diagram 5. Skattad svensk neutral realrdnta gentemot skattad
langsiktig jamvikt driven av omviérlden
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Avslutningsvis och for att ge ytterligare perspektiv pa hur svenska och internationella
neutrala rantor hanger ihop sa undersoker vi om det finns Grangerkausalitet (Granger, 1969)
mellan de neutrala realrdntorna, det vill séga om forandringar i ndgon av rantorna féregar
(och pa sa vis kan anvandas for att férutse) forandringar i de andra rantorna. Vi sager till
exempel att den amerikanska neutrala rantan Grangerorsakar den svenska neutrala rantan
om minst en av koefficienterna ¢,, ¢,, ..., ¢, ar signifikant skild fran noll i regressionen

(15) Fset=A+@iriseatot@erise it Oileneat tOclen it Wilspeato ot Welseet U,

dar A ar en konstant, 84, 0,, ..., 6, ar koefficienter for laggade varden pa den neutrala réantan
i euroomradet, w,, w,, ..., w, ar koefficienter for laggade varden pa den svenska neutrala
rantan och u, ar en stérningsterm.

For att ta hansyn till att rantorna eventuellt ar icke-stationara sa anvander vi de robusta
metoderna av Toda och Yamamoto (1995).*® Deras metod innebar att till exempel noll-
hypotesen “den amerikanska neutrala rantan Grangerorsakar inte den svenska neutrala
rantan”, det vill sdga hypotesen att ¢,= ¢, = ... = ¢, = 0 i ekvation (15), kan testas med ett
konventionellt chi-2-test.

Resultatet av detta test visas pa den forsta raden i tabell 3. Dar kan vi se att skattningarna
tyder pa att USA:s neutrala ranta har ett statistiskt signifikant inflytande pa den svenska
neutrala réntan. Tabell 3 visar dven tester av nagra andra Grangerkausalitetshypoteser dar
vi i vissa fall har bytt ut vansterledsserien i ekvation (15) till ndgon av de internationella
neutrala rantorna. Ingen av de andra nollhypoteserna i tabell 3 kan forkastas, det vill sdga vi
hittar inget statistiskt stod for att euroomradets neutrala ranta Grangerorsakar den svenska

neutrala réntan, eller att den svenska rantan Grangerorsakar ndgon av de andra tva rantorna.

Det kan tyckas markligt att inflytandet fran euroomradets neutrala ranta inte blir signifikant
i dessa tester. Om vi studerar diagram 4 sa kan vi dock se att den har haft stora rérelser som
inte direkt foregatt rorelser i den svenska neutrala rantan. Till exempel sa har euroomradets
neutrala rénta haft en tendens att stiga mer i uppgangarna som inletts kring 2000, 2005 och
2009.

18 Metoden innefattar att skatta en VAR-modell med réntorna dér en extra lag anvands for att anpassa modellen innan Granger-
kausalitetshypoteserna testas under det ordinarie antalet laggar. Metoden medfor att konventionell statistisk inferens kan

genomfdras oavsett om serierna ar stationara eller icke-stationara. Vi valjer antalet laggar k enligt Schwarz informationskriterium.
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Tabell 3. Grangerkausalitetsanalys av neutrala realrdntor

Nollhypotes Chi-2-statistika p-varde
rys: Grangerorsakar inte rsg 8,740 0,003
rea Grangerorsakar inte rig, 0,216 0,642
rse, Grangerorsakar inte rjs, 0,221 0,638
rse. Grangerorsakar inte ri, 0,013 0,911

Sammantaget tyder analysen i detta avsnitt pa att den svenska neutrala rdntan paverkas
bade kortsiktigt och langsiktigt av rorelser i internationella neutrala rantor, framfor allt den
amerikanska.

5 Slutsatser

I den hér artikeln har vi skattat den svenska neutrala realrdntan i en liten makroekonomisk
modell med svenska data. Vara resultat tyder pa att den svenska neutrala rantan har haft en
nedatgdende trend under de senaste decennierna och att den i dagslaget ar negativ. Enligt
vara skattningar kravs det i dagslaget en mycket lag reporanta for att penningpolitiken ska
vara expansiv, vilket den har varit sedan 2014. Den storsta delen av nedgangen i den neutrala
rantan forklaras i modellen av komponenter som ar oberoende av savél penningpolitiken
som inhemsk potentiell tillviaxt. Den svenska neutrala rantan har darmed foljt ungefar samma
monster som flertalet studier funnit for neutrala réntor i andra utvecklade lander.

Vi har ocksa undersokt om nedgangen i den svenska neutrala rantan kan forklaras
av internationella samband. Realrantor har fallit varlden éver och Riksbanken brukar i
sin kommunikation havda att nedgangen i det svenska rinteldget hanger ssmman med
strukturella faktorer i omvarlden. Vi har darfér analyserat omvarldens paverkan genom att
skatta ett langsiktssamband mellan var skattade svenska neutrala ranta och skattade neutrala
rantor for USA och euroomradet. Vara resultat indikerar att strukturella faktorer kan forklara
storre delen av nedgangen i det svenska ranteldget. Vi finner statistiskt stod for ett globalt
inflytande fran omvérldens neutrala rantor pa den svenska neutrala rédntan pa saval lang som
kort sikt. Skattningarna visar ocksa att den svenska neutrala rantan foljer rorelser i framfor
allt den amerikanska neutrala rantan, medan inflytandet fran euroomradet ar mindre.
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Appendix A

| detta appendix redovisar vi apriori- och aposterioriférdelningar for modellens parametrar.
Ekvationerna (2)—(11) i avsnitt 2.2 kan skrivas som en tillstdandsmodell och skattas med
Kalmanfiltret.’® Vara skattningsmetoder, vilka i stort sett foljer Berger och Kempa (2014), ar
utforligt beskrivna i Armelius, Solberger och Spanberg (2018). Varje storningsterm antas ha
en varians som betecknas med ett sigma, o;, dar j antar den tillhérande seriebeteckningen.
For dessa variansparametrar anvander vi gammafordelningar. For de 6vriga parametrarna

i modellen anvander vi normalférdelningar. Apriori- och aposteriorifordelningarna
sammanfattas i tabell Al.

Apriorivantevardet for tillvaxtkoefficienten c i ekvation (5) satts till 4, vilket approximerar
ett 1-till-1-férhallande mellan den neutrala reala rantan och den arliga potentiella
tillvaxten. | ekvation (9) satts apriorivantevardet for parametern ¢, till 0,57, motsvarande
en arlig jamviktstillvaxttakt pa cirka 2,3 procent (¢, ar processens vantevarde), och
apriorivantevardet fér parametern ¢, till 0,8, i linje med en persistent potentiell tillvaxt. Fér
samtliga gap i VAR-systemet (10) satts apriorivantevardena till 0,5 for koefficienter till egna
laggar och till O for koefficienter till resterande laggar, sa att gapen pa forhand &r dynamiskt
oberoende. | Phillipskurvan (11) satts apriorivantevardet for lutningen 6, till 0,5, medan
apriorivantevardena for de 6vriga koefficienterna satts sa att de 90-procentiga intervallen
tacker 0.

Aposterioriférdelningarna i tabell Al &r i stort sett i linje med vara férvantningar.
Aposteriorivantevardena for koefficenterna i Phillipskurvan (11) har till exempel
de tecken som pa férhand kan anses vara rimliga (se avsnitt 2.2). De 90-procentiga
sannolikhetsintervallen dr i huvudsak ganska vida. Samtidigt ar aposteriorifordelningarna
for stérningstermernas variansparametrar betydligt mer sammandragna an deras
apriorifordelningar, vilket antyder att data tillfér vardefull information i var modell.

19 Se till exempel Durbin och Koopman (2012) for en grundlig genomgang av tillstandsmodeller och underliggande
skattningsmetoder sasom Kalmanfiltret.
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Tabell Al. Apriori- och aposteriorifordelningar

Aprioriférdelning

Aposteriorifordelning

90-procentigt

90-procentigt

Ekvation Parameter Véntevarde intervall Véntevarde intervall
Potentiell produktion ok 0,50 [0,06; 1,28] 0,146 (0,061;0,304]
och tillvaxt
®1 0,57 [0,41;0,73] 0,569 [0,504; 0,634]
o, 0,80 [0,64; 0,96] 0,687 [0,627; 0,746]
02 0,25 [0,11;0,43] 0,147 [0,102; 0,241]
Neutral rénta c 4,00 [2,34;5,65] 0,333 [0,231;0,441]
o2 0,25 [0,11;0,43] 0,063 [0,048; 0,082]
Jamviktsvaxelkurs 02 0,25 [0,11;0,43] 0,236 [0,160; 0,346]
Produktionsgap Yo 0,50 [0,09; 0,91] 1,011 [0,937; 1,086]
Uy 0 [-0,41; 0,41] -0,389 [-0,492; -0,290]
Wis 0 [-0,41; 0,41] 0,011 [0,002; 0,020]
o')% 0,50 [0,06; 1,28] 0,245 [0,167;0,354]
Rantegap Yo 0 [-0,41;0,41] 0,306 [0,243; 0,370]
W 0,50 [0,09; 0,91] 0,627 [0,557; 0,697]
U 0 [-0,41; 0,41] -0,016 [-0,024; -0,009]
o’rZ 0,50 [0,06; 1,28] 0,006 [0,001; 0,029]
Vaxelkursgap (1% 0 [-0,41;0,41] -0,114 [-0,290; 0,073
Usy 0 [-0,41; 0,41] 0,257 [0,095; 0,419]
Uss 0,50 [0,09;0,91] 0,916 [0,882; 0,949]
Gé 1,00 [0,13; 2,57] 5,727 [5,165; 6,350]
Phillipskurva 5 1,00 [0,18; 1,82] 1,298 [1,154;1,444]
5 0,50 [0,09; 0,91] 0,120 [0,043;0,193]
5, 0,25 [-0,16; 0,66] 0,050 [0,012; 0,086]
5, 0,25 [-0,16; 0,66] 0,180 [0,094; 0,272]
o2 2,00 [0,68; 3,88] 1,419 [1,277;1,578]




