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| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggora kvalificerade analyser i

relevanta fragor. Det &r en tjanstemannapublikation som &r fri fran policyslutsatser

och individuella stéllningstaganden i aktuella policyfragor. Publikationen godkanns av
berord avdelningschef. De asikter som uttrycks i staff memos ar forfattarnas egna och
ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Sammanfattning

Realrdntor, och dven centralbankernas styrrantor, foll trendmaéssigt i manga lander
under flera decennier innan de senaste arens uppgang i inflation och rantor. Detta har
forsvarat bedomningen av vad som ar en normal niva for styrrantan, och centralban-
kers och andra bedémares prognoser for styrrantan har ofta blivit for hoga. | makroe-
konomiska konjunkturmodeller gors ofta det férenklande antagandet att centralban-
ken satter styrrantan utifran nivan pa resursutnyttjandet och inflationen (en sa kallad
Taylorregel). Eftersom det inte finns nagon tydlig trend i dessa variabler ar det svart
for sddana modeller bade att férklara trenden i styrrantorna och att géra bra progno-
ser pa dessa. Rantetrenden forklaras till stor del av olika strukturella faktorer som
vanligtvis inte ingar i konjunkturmodellen, exempelvis olika demografiska faktorer.
Men dven om den inte forklaras i modellen, ar det viktigt att trender beaktas pa ratt
satt for att konjunkturmodellens prognoser och policyanalyser ska vara anvandbara
och trovardiga.

| detta staff memo diskuterar vi hur man pa ett enkelt och praktiskt anvdndbart satt
kan bygga in en tidsvarierande trend for realrantan i Riksbankens makroekonomiska
modell MAJA och skatta denna trend med makroekonomiska data. Istédllet for att anta
att rorelserna i realrdntan maste vara av konjunkturell karaktar, beaktar vi nu alltsa
att den dven kan paverkas varaktigt av strukturella faktorer. Vi visar att det finns till-
rackligt med information for att skatta realrantans trend pa ett tillforlitligt satt med
MAIJA och i likhet med andra forskningsstudier finner vi att trendnivan har fallit under
inflationsmalsperioden. Vi visar vidare att modellens tolkningar av rérelserna i styr-
rantan blir mer rimliga och att prognoser pa denna blir mer traffsakra jamfort med en
modell utan en tidsvarierande trend. Var ansats innebar att vi kan anvdnda olika typer
av information om realrdntans trend nar vi gor prognoser pa styrrantan med mo-
dellen: dels modellens egna skattade trend baserad pa data pa exempelvis resursut-
nyttjandet och inflationen, dels information om realrantans strukturella drivkrafter
och marknadsférvantningar pa framtida rantor sammanfattade i en langsiktig niva for
styrréntan. Detta ar en fordel jamfort med andra vanliga ansatser som anvander mer
begransad information om trenden eller antar att trendnivan ar konstant.

Forfattare: Vesna Corbo och Ingvar Strid, verksamma vid Avdelningen fér penningpolitik.t

Klicka har for att ange text.

Vi tackar Mikael Apel, Mattias Erlandsson, Jens Iversen, David Vestin och Anders Vredin for vardefulla syn-
punkter.
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Inledning

Inledning

Malet for penningpolitiken i Sverige ar att uppratthalla varaktigt Iag och stabil inflat-
ion, vilket har konkretiserats som att KPIF-inflationen ska vara 2 procent. Eftersom det
tar tid innan penningpolitiken paverkar realekonomin och inflationen fullt ut vagleds
penningpolitiken av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Prognosen for Riks-
bankens styrranta ar en beddmning av vilken styrranta som kravs for att inflationen
ska na inflationsmalet inom rimlig tid, med hansyn taget dven till den realekonomiska
utvecklingen.? For att géra den bedémningen behéver man ta stéllning till vilken niva
pa styrrantan som ar normal i bemarkelsen att den ar ungefar férenlig med ett nor-
malt konjunkturlage och inflation pa malet, vilket kan tolkas som styrrdntans niva pa
sag 3—10 ars sikt. Denna langsiktiga niva for styrrantan bestams av olika strukturella
faktorer som ar utanfor centralbankernas kontroll och den kan variera over tid. Att
sarskilja vilka ekonomiska fluktuationer i styrrantan och andra variabler som ar av
konjunkturell och vilka som &r av mer strukturell karaktar ar en central del i forstael-
sen av drivkrafterna bakom den ekonomiska utvecklingen och darmed dven utform-
ningen av penningpolitiken.

Fore de senaste arens inflations- och ranteuppgang hade reala rantor i saval Sverige
som manga andra lander fallit trendmassigt i flera decennier och litteraturen som dis-
kuterar orsakerna till nedgdngen &r vid det hir laget omfattande.? Eftersom inflations-
forvantningarna (och inflationen) i manga lander har varit forhallandevis stationara
under denna period sa har nedgangarna i nominella och reala rantor varit i ungefar
samma storleksordning.* Att rantorna har trendat nedat har utan tvekan férsvarat be-
doémningen av vad som &r en normal niva for styrrantan och centralbanker och andra
bedémare har reviderat ned sin syn pa denna 6ver tid.> Det har ocksa inneburit att
man har haft svart att gora traffsakra styrranteprognoser, och istéllet har man under
perioden efter den globala finansiella krisen 2007-2009 typiskt gjort for hdga progno-
ser.b Den storsta delen av dessa systematiska prognosfel har férmodligen att géra
med felbedémningar av realrintans trendniva.’

2Se Nyman och Soderstrom (2016) for en diskussion om hur Riksbankens inflationsmal paverkar progno-
serna for inflationen och styrrantan.

3 Se Lundvall (2023) och Flodberg (2024) fér en genomgang av olika forklaringar och for referenser till
denna litteratur. Strukturella forklaringar till lagre realrantor som lyfts fram i litteraturen ar bland annat
olika demografiska faktorer, lagre produktivitetstillvaxt, en hogre efterfragan pa sakra tillgangar, ett hogt
sparande i Kina, 6kad ojamlikhet och en lagre efterfragan pa investeringar.

4 Se till exempel Bean m.fl. (2015).

5> Flodberg (2024) visar hur Riksbanken, Federal Reserve, Bank of Canada och Norges bank har reviderat ned
sin syn pa styrrantans langsiktiga niva i sina respektive lander de senaste 20 aren. Se dven Sveriges riksbank
(2024).

6 Se Alsterlind (2017) som visar att alla prognosmakare har gjort for htga prognoser pa styrréntan i Sverige
under perioden 2007-2016 och att prognosfelen sett ut pa ett liknande satt i andra lander dar centralban-
ken publicerar en prognos for styrrantan.

7 En annan mojlig bidragande forklaring ar att negativa stérningar till ekonomin har varit vanligare an posi-
tiva under perioden efter den globala finanskrisen 2007-2009. Undantaget ar de senaste arens inflations-
uppgang, dar positiva och stora chocker till inflationen istallet gjort att prognoserna for rantan varit for laga.
Har ar det dock, av allt att doma, storleken pa stérningen och de stora prognosfelen for inflationen som va-
rit det dominerande skalet till att prognoserna for rantan varit alltfor laga, snarare an felbedémningar av
realrdntans trendniva.



Inledning

| detta staff memo visar vi hur man pa ett enkelt och praktiskt anvandbart satt kan in-
korporera och skatta en tidsvarierande trend for realrdntan i Riksbankens makroeko-
nomiska modell MAJA (Modell fér Allman JdmviktsAnalys).2 Vi diskuterar hur detta
kan hjalpa Riksbanken att géra mer traffsakra styrranteprognoser och att férsta driv-
krafterna bakom den ekonomiska utvecklingen. | detta staff memo gar vi inte igenom
modellens olika byggblock utan fokuserar pa vad antagandet om en tidsvarierande
rantetrend har for implikationer for modellens egenskaper och hur modellen kan an-
vidnds i praktiken.® V&r ansats foljer i stort sett litteraturen om skattning av realrinte-
trenden (eller den neutrala realrdntans trend) i sa kallade semi-strukturella makroeko-
nomiska modeller.® P3 ett mer allmint plan &r var artikel relaterad till litteraturen om
en mer realistisk modellering av trender i allman jamviktsmodeller som syftar till att
goéra dessa modeller mer empiriskt relevanta.!

Den semistrukturella ansatsen ar ett anvandbart satt att skapa sig en uppfattning om
vad realrdntetrenden har varit historisk och dess niva idag. For att gora prognoser pa
styrrantan ar det dock en fordel att kunna anvanda sa mycket information som mojligt
for bedomningen av dess langsiktiga niva. En fordel med modelleringen av realrantans
trend i MAJA &r att vi kan utnyttja flera vanliga kéllor till information om realrdntans
trendniva nar vi gor prognoser med modellen: dels modellens egna skattade trend-
niva for realrdntan som baseras pa makroekonomiska data for Sverige och omvarlden,
dels ett antagande om realrdntans normala niva pa lite langre sikt. Antagandet om
den langre sikten baseras pa data pa de (framst globala) strukturella faktorer som an-
tas paverka realrantan pa lang sikt, andra centralbankers bedomningar och marknads-
forvantningar pa framtida rantor. Var analys visar att de olika typerna av information
om realréntans trendniva kan bidra till att gora battre prognoser pa styrrantan.

Vara viktigaste slutsatser ar féljande. 1) MAJA med en tidsvarierande realrantetrend
ar att foredra framfor en modell utan en sadan trend enligt vanliga modellutvarde-
ringskriterier. Den forra kan fanga den nedatgaende trenden i realréntan och gor ty-
piskt sett battre prognoser pa styrrantan. 2) Vi visar ocksa att var skattning av trenden
ar robust for olika antaganden och att vi har tillrackligt med information i data for att
kunna skatta den.? Vidare fangar modellen med tidsvarierande realréntetrend pa ett

8 Det &r ett vanligt antagande i allman jamviktsmodeller (eller DSGE-modeller) — som ar den modellklass
som MAJA tillhor, vilket vi diskuterar mer i detalj nedan — att realrantan antar rora sig kring en langsiktig
jamvikt som inte varierar over tid. Se till exempel Smets och Wouters (2003), Adolfson m fl. (2007) och
Christiano m.fl. (2011), for exempel pa modeller inom DSGE-litteraturen som varit inflytelserika pa omradet
och ocksa haft baring pa Riksbankens penningpolitiska analys.

9 Se Corbo och Strid (2020) for en presentation av MAJA.

10 Se till exempel Laubach och Williams (2016), Holston m.fl. (2017) och Berger och Kempa (2014). Vi véljer
att anvanda begreppet “trendrealranta” istallet for “neutralrantans trendkomponent” héar eftersom vi inte
fokuserar pa mattets eventuella anvandbarhet som ett matt pa penningpolitikens inriktning, det vill saga
om den ar expansiv eller kontraktiv. Holston m.fl. (2017) anger exempelvis att de skattar den naturliga ran-
tans "mycket persistenta komponent”, eller ~komponent pa lagre frekvens”. Dessa beskrivningar passar
dven in pa vart matt. Se aven Kiley (2020) fér en klargérande diskussion om begreppet “neutralranta”.

1 Se till exempel Lafourcade m.fl. (2012), Canova (2014 och 2019) och Coletti (2023). | allman jamviktsmo-
deller har det varit vanligt att avtrenda variabler innan analysen med modellen, istéllet for att modellera
trenderna explicit inom ramen fér modellen.

2 ”

12 Vi visar att var skattning uppfyller det grundldggande kravet pa “recoverability” som lyfts fram i nyare
forskning om skattning av icke-observerbara variabler i UC-modeller (unobserved component), se Buncic
m.fl. (2024).



En trend for realrantan i en makroekonomisk modell

battre satt penningpolitikens systematiska komponent medan modellen utan en sa-
dan trend harror en storre del av variationerna i styrrantan till penningpolitiska stor-
ningar. 4) Slutligen lampar sig var modell for styrrantans trendkomponent val for prak-
tiskt prognos- och policyarbete. Den ar enkel och flexibel och skulle kunna anvédndas
for att gora prognoser pa styrrantan dven med enklare tidsseriemodeller an MAJA.
Med andra ord kan den fungera som en mer allméan, och mycket enkel, tankeram for
hur man gor prognoser pa styrrantan och dess trendkomponent.

En trend for realrantani en
makroekonomisk modell

| det har kapitlet visar vi hur man kan introducera en tidsvarierande trend for realran-
tan i en sa kallad dynamisk stokastisk allman jamviktsmodell (DSGE-modell). Vi fokuse-
rar pa Riksbankens makroekonomiska modell MAJA, som &r en estimerad DSGE-mo-
dell for Sverige och vara viktigaste handelspartners, euroomradet och USA.

Det ar vanligt att dela upp makroekonomiska variabler i tva komponenter, trend och
cykel (eller gap). Vissa variabler, exempelvis rantor, antas vanligtvis rora sig kring en
konstant jamviktsniva, eller steady state, vilket innebar att all variation i variabeln
fangas av den cykliska komponenten.'® Andra variabler, exempelvis BNP, antas vixa
over tid langs med en jamviktstrend. DSGE-modeller dr primart konstruerade for att
studera konjunkturella variationer, det vill siga sambanden mellan olika variablers
cykliska komponenter. Men eftersom de antaganden man goér om trender interagerar
med konjunkturanalysen ar det numera vanligt att integrera trendantaganden i DSGE-
modeller och skatta de bada komponenterna simultant.'*

Syftet med att introducera en tidsvarierande trend for realrdantan i MAJA ar att kunna
fanga upp (den nedatgaende) trenden i realrdntan sedan 1990-talet, och darigenom
ocksa forbattra modellens styrréanteprognoser och tolkningar av konjunkturella fluktu-
ationer. En langre och mer detaljerad presentation bade av modellen i sin helhet och
modelleringen av trenden i realrantan ges i Corbo och Strid (2020). Har ger vi en kort-
fattad och nagot forenklad presentation i syfte att lyfta fram huvudtankegangarna.

I modellen paverkas olika ekonomiska beslut, exempelvis hushallens beslut om hur
mycket de ska konsumera och spara, av realrdntan (r), som ir skillnaden mellan styr-
rantan (R) och den férvantade inflationen (m),

e = Ry — B¢y, (1)

13| modellen, som grundar sig i ekonomisk teori, bestams realrantans jamviktsniva av den genomsnittliga
tillvaxttakten i ekonomin samt diskonteringsfaktorn (som ar tankt att fanga hur mycket hogre vi varderar
nutiden jamfort med det vi forvantar oss vid olika tidpunkter i framtiden) — bada konstanta, sa att rante-
trenden &r stationar. Sett 6ver riktigt langa tidsperioder har realrantor i praktiken ocksa varit stationéra; se
Del Negro m.fl. (2019), som tittar pa hur globala réantetrender utvecklats fran 1870-talet och framat. Under
kortare sampel kan rantor dock uppvisa en trend, sasom under inflationsmalsperioden som &r den period vi
studerar.

14 Detta innebar att DSGE-modellen kan ses som ett avancerat verktyg for en trend-cykel-dekomponering.
Se till exempel Lafourcade m.fl. (2012) for en diskussion om modellering av trender i DSGE-modeller.
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i forhallande till vad som uppfattas vara en normal niva for denna — ett realrantegap.®®
Om realrantans normala niva antas vara konstant, paverkas besluten darmed av fol-
jande realrantegap

rtg =1.-7, (2)

dér r ar realrantans steady state. Ett positivt (negativt) realrantegap ar exempelvis
forknippat med ett lagre (hégre) konsumtionsgap och en hogre (lagre) forvantad kon-
sumtionstillvaxt (via Eulerekvationen).!® Vi later nu istillet den normala nivén vara
tidsvarierande sa att realrantegapet ar

Wl =r—-r, (3)
dar " &r realrdntans trend. Eftersom realréntor har fallit globalt och eftersom Sve-
rige ar en liten 6ppen ekonomi med fria kapitalrérelser och omfattande handel med
omvarlden ar det rimligt att anta att trenden for realrantan till stor del drivs av glo-
bala faktorer.l” Har gér vi det férenklande antagandet att trenden i den svenska real-
rantan ar lika med trenden i omvarldens realranta:

i =1, (4)

Det ar vanligt att |ata realrdntans trend forklaras av olika strukturella faktorer, exem-
pelvis produktivitetstillvixten eller demografiska faktorer.® For att férenkla framstill-
ningen ytterligare véljer vi har att modellera trenden i realrdntan som en exogen pro-
cess (en AR(1)-process) som da antas fanga alla strukturella faktorer som paverkar
trenden:
tr,

7 f =74 Zy; Zp = PgZi—1 t 07 E4¢, (5)
dar &, ar en innovation till trenden som antas vara standardnormalférdelad. Var mo-
dellering av realrantetrenden paminner darfér om hur realréntans trend brukar mo-
delleras i semi-strukturella modeller.?® Att vi later trenden vara exogen innebér att vi

151 en enkel modell finns vanligtvis endast en ranta i ekonomin. Det &r centralbankens styrrénta och ocksa
den réntan som samtliga aktorer i ekonomin grundar sina beslut pa. | verkligheten moter ekonomins akto-
rer forstas en rad olika réntor, beroende pa graden av risk, huruvida det ror sig om spar- eller lanerantor
etc. Aven i en mer komplex modell, som MAJA, gors antaganden om att olika aktdrer méter olika rantor.
Modellen omfattar dessutom tva olika ekonomier (Sverige respektive handelsviktad omvarld), och rantorna
skiljer sig at mellan landerna. Samtliga rantor samvarierar dock 6ver tid med centralbankens styrranta och
drivs av samma trend. | MAJA gors dven antagandet att rantetrenden ar global, det vill siga gemensam for
de bagge ekonomierna.

16 Konsumtionsgapet ar konsumtionens avvikelse fran sin trend.

17 Se Del Negro m.fl. (2019) for ett langsiktigt och globalt perspektiv pa rantetrenden. En av slutsatserna dar
ar att alltmer integrerade internationella kapitalmarknader lett till att globala faktorer varit en alltmer domi-
nerande drivkraft bakom realréntetrender i olika lander fran 1980-talet och framat. Pa kortare sikt ar det
dock rimligt att anta att det finns andra, och ibland land- eller regionspecifika, drivkrafter bakom mer tillfal-
liga rorelser i rantetrender; se exempelvis Platzer m.fl. (2022) och Flodberg (2024) for en diskussion.

18 En diskussion av drivkrafterna bakom trender i realrdntan och den tillhdrande akademiska litteraturen
finns i exempelvis Lundvall (2023).

19 Se exempelvis Laubach och Williams (2003), Laubach och Williams (2016) och Holston, Laubach och Wil-
liams (2017). Kiley (2020) valjer liksom vi att modellera trendrantan som en exogen process medan Pesca-
tori och Turunen (2016) later trenden paverkas av ett storre antal forklarande variabler. Corbo och Strid
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inte kommer kunna anvanda modellen for att sdga nagot om drivkrafterna bakom
trenden (vilket inte heller &r vart syfte) och att den inte heller paverkas av andra stoér-
ningar eller variabler i modellen. Vi noterar ocksa att det vanliga antagandet om en
konstant trendranta fas genom att lata p, = 0 och g, = 0 (s3 att z, = 0), vilket ocksa
innebar att det ar enkelt att testa om det finns statistiskt stod for den tidsvarierande
realrdntetrenden nir modellen skattas p3d data.?°

Vi antar vidare att realrdntetrenden &r stationdr, det vill siga att p, < 1.222 Med
detta antagande behéver vi skilja pa realrdntans trendniva, 7{", och dess langsiktiga
jamviktsniva (eller steady state), r. Vi argumenterar senare for att det ger oss en moj-
lighet att pa ett praktiskt satt vdga samman olika kallor till information om realréntans
trendniva nér vi gér prognoser med modellen (se vidare diskussion i avsnitt 4 nedan).

Vart centrala antagande ovan ar alltsa att de ekonomiska beslut som olika aktérer i
ekonomin fattar paverkas av realrdntan i férhallande till en trendmassig niva som till-
Iats variera over tid (istallet for en konstant niva). Detta innebar exempelvis att en viss
niva for realrantan har olika implikationer for hushallens konsumtions- och sparande-
beslut vid olika tidpunkter historiskt eftersom referenspunkten fér vad som ar en nor-
mal niva for realrdntan har dndrats 6ver tid. Det innebar ocksa att effekten av en viss
niva for styrrantan pa ekonomin har varierat éver tid.?

Centralbanken i modellen satter styrrantan utifran vad som uppfattas vara en normal
niva for styrrantan samt arbetsloshetens och inflationens avvikelser fran sina normala
nivaer, en sa kallad reaktionsfunktion eller Taylorregel. Vi antar att centralbanken, lik-
som hushallen och foretagen, tar hansyn till trenden i realrdntan nar den fattar sina
beslut om styrrantan. Vi gor detta genom att lata styrrdantans normala niva (intercep-
tet i Taylorregeln) ges av

REF =rf"+m (6)

(2020) tillater dven produktivitetstillvaxten och skillnaden mellan en féretagslaneranta och styrrantan (en sa
kallad riskpremie) paverka realrantans trend, vilket ocksa innebér att det finns en viss skillnad mellan tren-
derna for Sverige och omvarlden. De finner dock att produktivitetstillvéxten inte har nagon viktig paverkan
pa realrantetrenden; se dven Hamilton m.fl. (2015) for en diskussion kring det svaga sambandet mellan re-
alrantor och BNP-tillvaxt i tvarsnittsdata for ett stort antal lander. Eftersom dessa skillnader i specifikat-
ionen av realrdntetrenden inte har nagon viktig betydelse for analysen och slutsatserna i detta staff memo
bortser vi ifran dem har.

20 Modellen utan realrdntetrend ar alltsa kapslad ("nested”) i modellen med realrantetrend.

21| den ekonometriska litteraturen anvands begreppet “trend” i allméanhet for stokastiska processer som ar
icke-stationara, se till exempel Harvey (1989). Med ett enhetsrotstest (augmented Dickey-Fuller, ADF) kan
vi inte forkasta nollhypotesen att realrantan har en enhetsrot. Men enhetsroten ar & andra sidan inte struk-
turell. Se exempelvis Mosconi och Paruolos (2022) intervju med Katarina Juselius for resonemang kring va-
let att modellera en process som 1(0) eller nara I(1).

22 | aubach och Williams (2003) antar exempelvis att neutralrantan ar en summa av tva I(1)-komponenter
for produktivitetstillvaxten respektive en residual (“z-termen”) och att den darmed ar icke-stationar. Lewis
och Vazquez-Grande (2019) undersoker hur olika antaganden om neutralrdntan i Laubach och Williams mo-
dell paverkar skattningen och finner att en stationar specifikation av processen for z ar att foredra framfor
en icke-stationar pa statistiska grunder.

2 Det finns naturligtvis dven andra skal till att effekterna av en styrranteférandring kan andras éver tid én

de som explicit modelleras i MAJA, exempelvis en 6kad rantekanslighet till f6ljd av 6kad skuldsattning. Se till
exempel Berggren m.fl. (2024) och referenser dari.
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dar m = 2% ar centralbankens inflationsmal. Detta &r alltsa den niva pa styrréntan
som centralbanken satter da resursutnyttjandet och inflationen &r néra sina normala
nivaer, vad vi kallar styrrintans trendniva.?* Mer allmint kan vi tolka den skattade ni-
van fér " som den niva som bist passar ihop med observerade data och modellen
over ekonomin. Trenden identifieras framst av de variabler som ingar i reaktionsfunkt-
ionerna for centralbankerna i omvarlden och Sverige i modellen, det vill sdga data pa
styrrantan, inflationen och arbetslésheten fér euroomradet, USA respektive Sverige.?
Eftersom realrdntetrenden, liksom alla andra trender som exempelvis potentiell BNP,
ar icke observerbar antas aktérerna i modellen skatta denna utifran sin bild av hur
ekonomin fungerar och data. Eftersom aktoérerna antas ha rationella, det vill sdga mo-
dellkonsistenta, férvantningar, ar aktérernas bild av ekonomins funktionssatt den-
samma som modellens.

En viktig konsekvens av vart antagande om penningpolitiken ar att en stoérning till re-
alrdntans trend (g, ¢) inte har nagra effekter pa andra variabler dn rantorna i modellen
— eftersom réntetrenden R{" utgér interceptet i Taylorregeln antas penningpolitiken
anpassas for att neutralisera effekterna av dessa storningar. Om realrdntans trendniva
faller och centralbanken daremot inte beaktar detta fullt ut nar den satter styrrantan
blir realrantegapet hogre. Detta far atstramande effekter pa resursutnyttjandet och
inflationen (en negativ efterfragestorning) vilket i sin tur, och med viss férdrojning, le-
der till att styrrantan sanks. Men om centralbanken, som vi antar, anpassar styrrantan
i linje med fallet i realréntans trendniva sa paverkas inte realréantegapet och darmed
far stérningen inga effekter pa évriga variabler.?® Att realrdntetrenden i Sverige antas
folja den i omvérlden innebér vidare att den inte paverkar den reala vixelkursen.?’
Responserna till en storning till realréntetrenden (&, ,,) med dessa bdda antaganden
om hur penningpolitiken reagerar visas i avsnitt A i appendix. Vad galler ovriga stor-
ningar i modellen géller det omvanda forhallandet — de antas paverka realrantegapet
men inte realrdntans trendniva. Dessa mer kortvariga storningar antas da paverka
penningpolitiken via sina effekter pa resursutnyttjandet och inflationen.

24 Detta innebar ocksa att realrantans trendniva kan tolkas som en neutral niva pd ldngre sikt i meningen att
det ar den niva som ar forenlig med normalt resursutnyttjande och inflation pa malet, vilket motsvarar ett
lage da effekterna av cykliska stérningar pa ekonomin har klingat av. Denna tolkning ar exempelvis i linje
med den som Kiley (2020) gor.

2 |dentifikationen av trenden kan beskrivas som “indirekt” i meningen att vi inte anvander direkta data pa
de strukturella faktorer som bestammer realrantans trendniva. Se exempelvis Taylor och Wieland (2016) for
en intuitiv diskussion om identifikation av trendrantan i semi-strukturella modeller. Aven om realréntans
trend enligt var modell antas bestammas globalt kan data for Sverige alltsa ge oss kunskap om dess niva.

26 Det rader inget tvivel om att centralbanker har anpassat sig till strukturellt Iagre realréantor. Men man kan
naturligtvis diskutera hur snabbt detta sker i praktiken och vart antagande ska ses som en férenkling.

27 En storning till realrdntetrenden paverkar realrantorna i Sverige och omvarlden pa samma satt och enligt
realranteparitetsvillkoret i modellen paverkas da inte den reala vaxelkursen.



3.1

3.2

Prognoser och tolkningar av ekonomiska fluktuationer

Prognoser och tolkningar av ekonomiska
fluktuationer

Kalibrering och skattning av modellens parametrar

Vi skattar MAJA med tva olika antaganden om realrantetrenden: med respektive utan
en tidsvarierande trend och jamfor sedan de bada modellernas prognosférmaga. | det
senare fallet antar vi alltsa p, = 0 och 0, = 053 att z, = 0, vilket innebér att realrdn-
tans trendkomponent ar konstant, rttr’f = r. Skattningsmetoden foljer i allt vasentligt
den i Corbo och Strid (2020), med den viktigaste skillnaden att vi har forlanger sam-
pelperioden till 2023kv4 (istallet for till 2018kv4 som i tidigare skattning). Vi redogor
inte i detalj for de skattade parametrarna har utan fokuserar helt pa de delar som be-
ror realrantetrenden. | avsnitt B i appendix ges mer information om skattningen och i
avsnitt Ci appendix redovisar vi aven en analys av hur kanslig skattningen av realran-
tetrenden ar for alternativa antaganden om dess specifikation.

Vi antar att den reala styrrantans konstanta steady state-niva arr = 0,5 procent och
att inflationens normala niva ar 2 procent i linje med inflationsmalet, sa att styrrén-
tans steady state-niva ar 2,5 procent. Vi véljer detta varde for styrrantans steady state
da det ar ungefar i linje med Riksbankens bedémning av styrrantans langsiktiga niva
de senaste fem &ren.?® Var skattning av realrdntetrenden ger en vildigt persistent
process —vi har p, = 0.995, vilket alltsa innebar att processen for realrdntetrenden ar
nara en enhetsrot (near unit root). Detta innebar naturligtvis ocksa att modellen med
en realrintetrend féredras p3 statistiska grunder.?® En viktig konsekvens av denna pa-
rameterskattning ar vidare att prognosen for realrdntans trendniva kommer vara néra
en slumpvandring (random walk).

Den skattade realrantetrenden

Ny forskning har visat att mojligheten att skatta realrdntetrenden (eller icke-observer-
bara variabler mer allmant) pa ett tillforlitligt satt varierar kraftigt mellan olika mo-
deller. Detta kan understékas med statistiska matt pa sa kallad “recoverability” som
mater populationskorrelationen mellan den sanna icke-observerbara variabeln och
skattningen (smoothed estimate) av denna. Ett varde nara 0 innebér att modellen sak-
nar mojlighet att skatta den icke observerbara variabeln medan ett varde narmare 1

28 Riksbanken kommunicerade 2017 ett intervall for den langsiktiga styrrantan mellan 2,5 och 4,0 procent
och 2019 och 2022 kommunicerade man att det ar sannolikt att nivan ligger i den nedre delen, eller nagot
under, intervallet fran 2017; se Sveriges riksbank (2017, 2019 respektive 2022). | slutet av 2024 kommuni-
cerade Riksbanken ett intervall for den langsiktiga styrrantan mellan 1,5 och 3,0 procent, se Seim (2024)
och Sveriges riksbank (2024). Vart antagande ar ocksa i linje med andra centralbankers antaganden om styr-
rantans langsiktiga niva det senaste decenniet, se Flodberg (2024) och Sveriges riksbank (2024).

29 En vanlig jamforelse av log marginal likelihood for de bada modellerna ger en skillnad (log Bayes factor) i
storleksordningen 54, vilket innebar att modellen med en realrantetrend starkt foredras. Detta resultat ar
ocksa i linje med Curdia m.fl. (2015) som visar att fér en nykeynesiansk modell skattad pa data for USA fore-
dras en specifikation dar penningpolitiken antas félja den neutrala rantan.
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innebdr att det ar mojligt att aterfa (recover) variabeln. For fordandringen i realrdnte-
trenden i MAJA ar korrelationen 0,94, vilket innebéar en god formaga att skatta denna
variabel med modellen.

| Diagram 1 visas den reala styrrantan (se ekvation 1) och den skattade realrdntetren-
den. Vivisar dels en skattning som anvander data for hela sampelperioden, dels en
skattning som baseras pa tillgdngliga data vid en viss tidpunkt (betecknad ”realtid”).3!
Vi ser att realrantans trendniva har rort sig fran en niva runt 2 procent i bérjan av
2000-talet till negativa nivaer under det senaste decenniet. Vi ser vidare att realtids-
skattningen ér i linje med skattningen som baseras pa data for hela sampelperioden,
vilket kan tolkas som att det ar mojligt for aktorerna i ekonomin att upptacka forand-
ringar i realrdantans trendniva nar de sker. Var skattade trend for realrdntan ar ocksa
pa ett 6vergripande plan i linje med skattningar for Sverige och andra lander med lik-
nande metoder.??

Diagram 1. Realrdntetrend i MAJA, 1995-2023
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30 Se Buncic m.fl. (2024). De visar exempelvis att denna korrelation ar 0,1-0,2 for olika varianter av Laubach
och Williams modell vilket innebar att det saknas tillrackligt med information for att skatta trendrantan till-
forlitligt med denna modell. Vi simulerar ett sampel av langd 10 000 observationer fran MAJA for posterior
mode-parametervektorn. Vi skattar sedan modellens icke-observerbara variabler (med state-smoothern
och innovations-smoothern) och berdknar korrelationen mellan den sanna (det vill sdga simulerade) och
den skattade forandringen i realrdntetrenden.

31 Vi visar dels en skattning som baseras pa data for hela sampelperioden 1995kv2—-2023kv4, rfl?f =

E(rt"’f|D1:T), dar D betecknar data i modellen och T=2023kv4, ett sa kallat “smoothed estimate”, dels ett
t

sd kallat "filtered estimate” (eller realtidsestimat), rtl?f = E(rttr’lel:t), som alltsad baseras pa data till den
aktuella tidpunkten. Dessa skattas med Kalmanfiltret respektive state smoothern.

32 Se exempelvis Armelius m.fl. (2018) och Armelius m.fl. (2024) for Sverige och Meyer m.fl. (2022) for
Norge.
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| Diagram 2 visas realrantegapet, skillnaden mellan realrdntan och dess trendniva, i
modellerna med respektive utan en tidsvarierande realrdantetrend. | modellen utan en
tidsvarierande trend utvecklas realréantegapet i linje med realrantan eftersom trendni-
van antas vara konstant (se rod linje). | modellen med en tidsvarierande trend fangar
denna upp en storre del av variationen i realrdntan sa att gapet blir mindre (i absoluta
tal) och ser mer stationart ut (se bla linje). Den tidsvarierande realréntetrenden gor
det darfor enklare att exempelvis rationalisera att BNP-gapet och inflationen har varit
stationdra trots att realrantan trendat nedat.

Diagram 2. Realrantegap i MAJA med respektive utan en tidsvarierande

realrdntetrend
8
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3.3 Prognosutvardering

| det héar avsnittet jamfor vi prognoserna fran modellerna med respektive utan en tids-
varierande trend for realrdntan. Vi valjer att borja prognosutvarderingen i mitten av

2010-talet eftersom fragan om trendmassigt fallande och laga rantor da fick mer upp-
marksamhet.33

Vi gor prognoser med forsta prognoskvartal 2015kv1—2022kv1, och ddrmed prognoser
pa tva ars sikt for perioden 2016kv4—2023kv4. Prognoserna skiljer sig fran realtidspro-
gnoser i tva avseenden och kan darfoér betecknas som pseudo-realtidsprognoser
("pseudo out-of-sample forecasts”). Dels skattas modellens parametrar pa data fram

3 En artikel som hade stort inflytande vid denna tid var Rachel och Smith (2015). Se dven exempelvis Ar-

melius m.fl. (2018) for en diskussion om neutralrantan i Sverige vid denna tid och Yellen (2015, 2017) for
diskussioner om neutralréntan i USA.
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till 2023kv4, dels anvander vi inte realtidsdata — det vill sdga de data som var tillgang-
liga vid respektive prognostillfalle — for att generera prognoserna utan istdllet data av
argang ("vintage”) 2024. Var bedémning &r att dessa forenklingar formodligen inte
har ndgon stor betydelse fér vara resultat eller slutsatser.3*

For att forsta hur realrdntetrenden paverkar styrranteprognosen kan vi uttrycka pro-
gnosen for trenden h kvartal framat, rttimt: som ett viktat medelvarde av den skat-

tade trendnivan da prognosen gors, rttﬁ, och steady state-nivan, r:
Teine = P"re + (L= p™r (7)

dar p = p, ar persistensen i realrantetrenden eftersom vi antar att den ges av AR(1)-
processen i ekvation 5. | modellen utan tidsvarierande realrantetrend har vi rgh't =
rttlrt = r eftersom trendnivan antas vara konstant. | modellen med realréntetrend
kommer vikterna, och darmed prognosen for realrdntetrenden, bero pa den skattade
persistensen. Med en valdigt hogt skattad persistens, nara 1, har vi da rtt-:hlt ~ rttlrt for
de prognoshorisonter vi ar intresserade av. Prognoserna for realrantans trend med

p < 1 respektive p = 1 skulle kunna beskrivas som ”“snabb atergang till steady state”
(mean reversion) respektive slumpvandring (random walk), dar det senare fallet alltsa
dr vad vi f&r ndr modellen skattas pa data.3®> Prognosen fér den reala styrrdntan ror
sig, i sin tur, mot prognosen for realrantetrenden. | modellen utan en tidsvarierande
realrantetrend kommer prognosen for den reala styrrantan typiskt narma sig den kon-
stanta steady state-nivan relativt snabbt.

34 Nar vi skattar MAJA pa sampel med slutkvartal 2019kv4 respektive 2023kv4 ser vi inga stora skillnader i
parameterskattningarna. Vidare ar bade styrrantan, det vill sdga den variabel vi fokuserar pa har, och KPIF-
inflationen (som ar viktig for styrrantans niva) variabler som inte revideras 6ver tid.

35 Ett satt att beskriva hastigheten i atergangen till steady state &r i termer av halveringstiden, —%. Om
exempelvis p =0.84 kommer hélften av avstandet mellan dagens niva, rfﬂ, och steady-state-nivan, r, ha

slutits efter cirka fyra kvartal.
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Diagram 3. Prognosfel for styrranteprognoser pa tva ars sikt med olika antaganden
om realrantetrenden i MAJA
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| Diagram 3 visar vi prognosfelen (prognos minus utfall) for styrranteprognoserna med
de badda modellerna pa tva ars sikt.3® Modellerna gor relativt likartade prognoser fér
arbetslosheten (vart matt pa resursutnyttjandet) och KPIF-inflationen, och skillna-
derna i styrranteprognoserna beror darfor till storsta del pa skillnaderna i progno-
serna for realréntans trendniva. Vi ser att modellen med en tidsvarierande realrante-
trend (heldragen bla linje) har ett mindre prognosfel an modellen utan en tidsvarie-
rande trend (heldragen rod linje) under perioden da styrréntan var persistent Iag,
fram till och med 2022. Skattningen av en negativ niva for realrantans trendniva under
denna period (se Diagram 1) och slumpvandringskomponenten i styrrdnteprognosens
trendkomponent (Rf") var allts till férdel fér prognosernas traffsakerhet under peri-
oden da styrrantan var relativt oférandrad.?”

Under sex av de sju ar vi studerar gor alltsa modellen med en tidsvarierande realrén-
tetrend mer traffsakra prognoser pa styrrantan. Men under det sista aret i var utvar-
dering, 2023, galler istdllet det omvanda — prognosfelen for modellen med en tidsvari-
erande realrdntetrend (heldragen bla linje) ar da storre an prognosfelen for modellen
utan en tidsvarierande trend (heldragen rod linje). Den huvudsakliga forklaringen till
detta ar dock inte kopplad till realrantetrenden, utan till rantegapet i modellen. Under
ar 2021, da de prognoser for 2023 som visas i diagram 3 gjordes, steg inflationen i
manga lander snabbt till hdga nivaer vilket 6verraskade de flesta prognosmakare, och

36 Prognoser visas i avsnitt D i appendix. Vi far en liknande bild av modellernas relativa tréffsakerhet om vi
studerar prognoserna pa exempelvis ett ars sikt.

37 En liknande slutsats dras av Alsterlind (2017) som undersoker prognosformagan hos en persistent AR(1)-
modell for styrréantan och finner att denna har gjort relativt bra prognoser under perioden med fallande
rantor.
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manga centralbanker héjde sina styrrantor som f6ljd.3® Vi ser att bada modellerna har
kraftigt negativa prognosfel, vilket innebar att utfallen for styrrantan under 2023 blev
betydligt hogre an de prognoser som de bada modellerna gjorde tva ar tidigare. | mo-
dellen utan tidsvarierande trend blev prognosfelet for just denna episod mindre, da
rantan i alla ldgen snabbt védntas aterga till sin steady state niva som under lang tid le-
gat hogre an den skattade trenden.

For 2023 speglar prognosfelen for styrrantan alltsa primért prognosfelen for inflat-
ionen. Ett satt att belysa vilken betydelse prognosfelen i andra variabler har for pro-
gnosfelen for styrrdntan dr med s& kallade betingade prognoser.?® | Diagram 4 visar vi
hur prognosfelen for styrréantan ser ut nar vi ger modellen perfekt information om den
framtida inflationsutvecklingen i Sverige och i omvarlden. Vi ser att prognosfelen for
bada modellerna i genomsnitt &r mindre dn de prognosfel som visades i Diagram 3 vil-
ket ar foljdriktigt da de betingas pa utfall for inflationen. Vi ser ocksa att prognosfelen
for modellen med en tidsvarierande trend ar mindre an de for modellen utan en tids-
varierande trend for de flesta prognostillfillen.*® Sammantaget férstarker detta bilden
av att modellen med en tidsvarierande trend for realrdntan i allmanhet goér battre
prognoser pa styrrantan.

Diagram 4. Prognosfel for betingade styrranteprognoser pa tva ars sikt med olika
antaganden om realrantetrenden i MAJA
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38 Hakanson och Laséen (2024) visar att varken centralbanker eller andra prognosmakare férutsag den
snabba inflationsuppgangen och att prognosfelen darfor blev stora.

39 En betingad modellprognos innebar att man gor antaganden om prognosbanorna for ett antal variabler i
modellen och behandlar dessa som data. | var analys betingar vi pa utfall for ett urval av variabler, vilket i
allméanhet forbattrar prognosférmagan. Se Ringqvist m.fl. (2020) for en diskussion om betingade prognoser
med MAJA.

40 Vi véljer har att betinga pa inflationsutvecklingen i omvérlden och i Sverige och dérutéver ett antal om-
varldsvariabler. Vi har studerat olika antaganden for betingningen och slutsatsen att modellen med en tids-
varierande trend for realrantan i allmanhet gor battre styrranteprognoser ar robust for olika alternativ.
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| Diagram 3 visar vi dven prognosfelen néar vi antar en hogre steady state-niva for styr-
rantan i de bada modellerna. Denna 6vning &r intressant dels eftersom centralbanker
lange antog att rantans steady state-niva var forhallandevis hog, dels eftersom en
hogre niva enligt standardteorin dr mer forenlig med vara antaganden om den nor-
mala produktivitetstillvaxten och inflationsnivan. Vi antar héar att styrrdantans steady
state-niva ar 3,8 procent istillet fér 2,5 procent.*! Vi ser att antagandet om steady
state-nivan ar viktigt for prognosférmagan i modellen utan en tidsvarierande realran-
tetrend. Med ett antagande om ett hogre steady state blev prognosfelen stérre under
perioden da styrrdantan var lag (streckad rod linje). | modellen med en tidsvarierande
realrantetrend spelar antagandet om rantans steady state-niva mindre roll (streckad
bla linje). Detta beror pa realrantetrendens héga persistens (nara en enhetsrot) som
gor att betydelsen av styrrantans steady state-niva for prognoser pa tva ars sikt ar
mycket begransad (med var skattade persistens ar vikten pa steady state-nivan i ek-
vation 7 ungefar 4 procent for tvaarsprognosen).

Avslutningsvis undersoker vi dven prognosférmagan for tre andra centrala variabler —
BNP-tillvéxten, KPIF-inflationen och férandringen i den reala vaxelkursen — genom att
jamfora rotmedelkvadratfelen for prognoserna pa dessa variabler i de bada mo-
dellerna. Vi finner att prognosférmagan for dessa variabler i stort sett ar likvardig for
modellerna med respektive utan en tidsvarierande realrantetrend (se tabell 1 i appen-
dix).

Dekomponering av styrrantan

DSGE-modeller ar val lampade inte bara for att géra prognoser utan ocksa for att tolka
utvecklingen i ekonomin. Variablerna i modellen kan dekomponeras pa olika satt sa
att det blir tydligt vilka drivkrafter som ligger bakom de ekonomiska skeenden vi ob-
serverar. Hur stor betydelse olika drivkrafter far kommer dels att bero pa vilka data
modellen anvander, dels pa hur modellen ar specificerad. Tva olika modellspecifikat-
ioner —i vart fall med eller utan tidsvarierande realrdntetrend — kommer alltsa att re-
sultera i tva olika tolkningar av den ekonomiska utvecklingen, aven om de anvander
samma data.

| modellen antas centralbanken satta styrrantan utifran vad som uppfattas vara en
normal niva for styrrantan samt arbetsléshetens och inflationens avvikelser fran sina
normala nivaer. En sadan reaktionsfunktion ger en forenklad beskrivning av hur pen-
ningpolitiken bedrivs men bor forklara den absoluta merparten av variationerna i styr-
rantan. Avvikelser fran denna sa kallade systematiska penningpolitik férekommer for-
stads och bendmns i modellen som penningpolitiska storningar. Givet att penningpoliti-
ken fors pa ett forutsagbart och trovardigt satt — vilket antas i modellen — ska de pen-
ningpolitiska stérningarna dock inte vara en dominerande drivkraft bakom rorelserna i
styrrantan, om modellen ar val specificerad i detta avseende.

41 Detta ar styrrantans teoretiska steady state-varde i MAJA, da vi antar ett inflationsmal pa 2 procent, en
produktivitetstillvaxt pa 1,4 procent och en diskonteringsfaktor =0,999 sa att 400In(B)=-0,4. For att fa ett
steady state pa 2,5 procent har vi adderat en sa kallad “excess trend” for styrrantan, se Corbo och Strid
(2020).
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| diagram 5 och 6 visas dekomponeringar av styrrdantan utifran reaktionsfunktionen, i
MAJA med respektive utan tidsvarierande realrdntetrend. Styrrantans niva delas da
upp i bidrag fran inflationen, arbetslosheten, realrdantetrenden och penningpolitiska
stdrningar.*? Vi ser férst att bidragen fran inflationen och arbetslésheten i de bada
modellerna ar likartade vilket foljer av att de skattade parametrarna framfor dessa
bada variabler i de bada modellerna &ar nagorlunda lika (blaa och réda staplar i Dia-
gram 5 och Diagram 6).%* | modellen utan en tidsvarierande trend ser vi vidare att bi-
draget fran penningpolitiska storningar ar betydande — i slutet av 2010-talet &r bidra-
get exempelvis stérre dn tva procentenheter (lila staplar i diagram 6).** Den systema-
tiska delen av centralbankens reaktionsfunktion ger helt enkelt inte en bra beskrivning
av hur penningpolitiken har forts i praktiken. | modellen med en tidsvarierande trend
forklaras istéllet en storre del av styrréantans niva av trendkomponenten, och ddrmed i
forlangningen av de strukturella faktorer som paverkar realrdntan (gula staplar i Dia-
gram 5). Bidraget fran penningpolitiska stérningar ar har avsevart mindre.

Sammanfattningsvis visar detta hur tolkningen av den férda penningpolitiken paver-
kas av trendantagandet. | modellen utan en tidsvarierande trend blir tolkningen att
styrrantan under en langre tid varit pa en betydligt lagre niva an vad som ges av (den
systematiska delen av) reaktionsfunktionen, vilket skulle kunna tolkas som att pen-
ningpolitiken varit betydligt mer expansiv dn vanligt.*> Men detta kan i ljuset av mo-
dellen med en tidsvarierande trend snarare ses som ett uttryck for “omitted variable
bias” — den penningpolitiska storningen fangar helt enkelt upp variation i styrrantan
som istéallet bor hanforas till de strukturella faktorer som paverkar realrantan.

42 Vi har ranteutjamning (interest rate smoothing) i reaktionsfunktionen. Vi Idser reaktionsfunktionen bak-
langes i tiden sa att styrrantan kan uttryckas i bidrag fran ett initialtillstand (initial state), en trendkompo-
nent, inflation, arbetsléshet och penningpolitiska stérningar.

43 Koefficienten framfor inflationen i reaktionsfunktionen skattas nagot hogre i modellen utan en tidsvarie-
rande trend (1,6) jamfort med modellen med en tidsvarierande trend (1,4).

44 Den penningpolitiska stérningen modelleras som vitt brus (white noise), det vill sdga utan autokorrelat-
jion. De skattade storningarna (smoothed estimates) i modellen utan en tidsvarierande trend ar dock under
langa perioder negativa och starkt korrelerade, vilket innebar att reaktionsfunktionen ar felspecificerad.

4> Det &r inte bara tolkningen av rantan som paverkas, utan de drivkrafter som tolkas ut har effekt pa samt-
liga (inhemska) variabler i modellen. Aven fér KPIF-inflationen, till exempel, blir de penningpolitiska stér-
ningarna viktiga som drivkrafter — under senare halvan av samplet framst inflationsdrivande sadana. For att
sedan forklara exempelvis varfor inflationen anda blev sa lag under andra halvan av 2010-talet tar modellen
istallet till andra storningar som haft en aterhallande effekt pa inflationen. Sammantaget ger de tva olika
modellerna olika bilder eller tolkningar av vad som pagick i ekonomin i sin helhet. Dessa tolkningar far i sin
tur baring pa hur penningpolitiken bast ska utformas for att uppfylla inflationsmalet.
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Prognoser och tolkningar av ekonomiska fluktuationer

Diagram 5. Dekomponering av styrrantan i reaktionsfunktionens olika
komponenter, i MAJA med tidsvarierande realrdntetrend
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Diagram 6. Dekomponering av styrrintan i reaktionsfunktionens olika
komponenter, i MAJA utan tidsvarierande realrantetrend
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Hur bér vi gora prognoser pa styrrantans
trendniva med MAJA?

Ovan har vi jamfort styrranteprognoser fran tva skattade versioner av MAJA, med re-
spektive utan en tidsvarierande realrdntetrend. De bada modellerna kan sédgas ge
upphov till tva extrema prognoser for realrantan pa langre sikt: rtt-:hlt = r (utan tids-
varierande trend) respektive rtt-:h|t ~ rttlrt (med en véldigt persistent trend, p ndra 1).
Vi foreslar nu en prognosmetod som innebér att vi anvdnder modellen med en tidsva-
rierande trend men later persistensen i trenden under prognosperioden vara lagre dn
den skattade persistensen. Om vi exempelvis gor bedémningen att det ar troligt att
variationen och persistensen i realrantan kommer vara mindre framdéver jamfort med
hur det sett ut de senaste decennierna kan det vara rimligare att anta en lagre per-
sistens.

En utgangspunkt ar att centralbanker, och dven Riksbanken, gér bedémningar av real-
rantans langsiktiga jamviktsniva, r, och att det darfor ar rimligt att anta att vi bér ha
rghlt ~ 1 pa en medellang horisont, sdg 3—10 ar. Samtidigt kan historiken av syste-
matiska dverskattningar av styrrintorna och dterkommande nedrevideringar av real-
rantans langsiktiga niva, r, de senaste decennierna tala for att |ata skattningen av re-
alrdntetrenden med en makroekonomisk modell (i vart fall MAJA), rttlrt, ha en viss pa-
verkan pa prognosen pa kortare sikt. En viktig férdel med skattningarna baserade pa
makroekonomiska modeller ar att de antagligen ar betydligt mer snabbfotade an di-
rekta skattningar baserade p& strukturella faktorer.*®* Sammantaget talar detta fér att
gbra prognoser dar nivan pa rttﬁ paverkar prognosen men dar realrdntetrenden ater-
gar snabbare till den langsiktiga nivan, r, i prognoserna, det vill sdga dar vardet for
persistensparametern p satts lagre an det skattade vardet pa parametern (som ar
nara 1). Detta ar ett pragmatiskt satt att kombinera flera kallor till information om
styrrantans langsiktiga niva, och det &r sarskilt intressant nar rttlrt avviker franr.

| Diagram 7 illustrerar vi hur prognosen for realrantetrenden och styrréantan paverkas
nar vi varierar persistensen, p, i realrdntetrenden. For samtliga prognoser antar vi att
den skattade trendnivan for realrantan i 2023kv4 ar rzfgk,,4,23k,,4 = —1,2 procent, i en-
lighet med modellens estimat som visas i Diagram 1, vilket innebar att styrrantans
trendnivé (se ekvation (6)) i 2023kv4 &r Ryp4123k04 = (—1,2 + 2) = 0,8 procent. Vi
antar vidare att realrantan i steady state ar r = 0,5 procent, sa att styrrantans steady
state-niva ar R = 2,5 procent. Vi har saledes en relativt stor avvikelse mellan (den
tidsvarierande) trendnivan och den antagna steady state-nivan pa lang sikt. Vi gor se-
dan prognoser med forsta prognoskvartal 2024kv1 och 5 ar framat. Prognoserna fran
modellen utan en tidsvarierande trend for realrdntan visas i ljusblatt och vi ser att
prognosen for styrrantan med detta antagande nar steady state-nivan pa 2,5 procent

46| diagram 1 ser vi exempelvis att MAJA:s skattning av trendnivan for den reala styrrantan var runt O under
perioden 2010-2015 medan Riksbankens bedémning av den langsiktiga reala styrrantan var 1,5-2,5 pro-
cent under denna period. Som vi sag i avsnitt 3.2 ovan, pekade modellens skattning pa att det ar mojligt att
upptacka forandringar i realrantans trendniva nar de sker.
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efter 3—4 ar. Prognoserna fran modellen med en realrantetrend och med skattad per-
sistensparameter visas i rott. Har ser vi att prognosen for realrdntans trendniva ar
ndra en slumpvandring och darmed ligger ndra -1 procent hela vagen, vilket innebar
att prognosen for styrrantan ror sig mot ungefar 1 procent pa 5-10 ars sikt. Denna
prognos kan sagas anta att realrdntans trendniva i praktiken har blivit permanent ne-
gativ.

Vi visar dven tva prognoser dar vi varierar persistensen i realrdntetrenden under pro-
gnosperioden. Om vi exempelvis later persistensen vara p = 0,8 ser vi att realrdntans
trendniva har konvergerat till steady state-nivan efter ungefér tre ar (gron linje). Styr-
ranteprognosen pa medellang sikt skiftar da upp i motsvarande utstrackning, med un-
gefdr 1,5 procentenheter pa 3-5 ars sikt jamfort med slumpvandringsprognosen. Om
vi istdllet antar p = 0,94 fas en prognos som ligger ungefar mittemellan de bada ex-
trema prognoserna efter 5 ar (gul linje). Ingen av prognoserna for realrdntans trend
som visas i diagrammet kan sigas vara uppenbart osannolik.*” De olika styrrénteba-
norna som visas kan darfor sagas reflektera den osakerhet som naturligen féljer av
osakerheten om realrdntans trendmadssiga utveckling framover. | praktiken skulle en
prognos for realrantans trend nagonstans mellan de gula och gréna alternativen
kunna vara en bra utgangspunkt for MAJA:s prognos eftersom dessa prognoser inne-
bar att steady state-nivan nas pa 3—10 ars sikt.

47 IMF (2023) finner exempelvis att realrantans langsiktiga niva i utvecklade lander ar 2022 lag mellan -0,7
och 0,7 procent, och att ungefar dessa nivaer kommer besta under kommande decennier. Det spann av
prognoser for realrdantans trend som visas i diagram 7 ar i stort sett i linje med denna bedémning. IMF an-
vander en version av modellen i Platzer och Peruffo (2022) dér realrantans trendniva bestams av ett stort
antal strukturella faktorer.
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Diagram 7. Modellprognoser for styrrantan 2023kv4 med olika antaganden om
realrdntans trendniva
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Sammantaget ar en viktig fordel med var prognosmetod i MAJA att vi vager samman
flera kallor till information om realréntans niva pa langre sikt, summerade i rtﬁrt re-
spektive r. Den forra skattas har med MAJA och data pa centrala makroekonomiska
tidsserier (indirekt inferens), medan bedémningar av den senare baseras pa data for
de strukturella faktorer som antas paverka realrantan pa langre sikt och data pa mark-
nadens forvantningar pa framtida rantor (direkt inferens). Nar det géller bedom-
ningen av r, baseras denna naturligen pa flera olika ansatser och en stor mangd
data.*® Men &dven skattningen av trendrdntan i nuliget, rttlrt, skulle kunna baseras pa
skattningar med flera olika modeller istallet for endast MAJA i syfte att reducera mo-
dellosidkerheten i skattningen.*® Att i praktiskt policyarbete kunna géra alternativa an-

48 Se Lundvall (2023) och Flodberg (2024) for skattningar och vidare referenser till litteraturen.

49 Se till exempel Meyer m.fl. (2022) som anvander flera semi-strukturella modeller och tar fram en genom-
snittlig skattning av neutralrantan for Norge. Ett alternativ till att utga fran den realrantetrend som skattats i
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taganden om trendrédntan kan vara aktuellt ocksa i perioder da de ekonomiska sam-
banden inte ser ut som vanligt. °° Ett tydligt exempel pa detta var pandemin, da tillf4l-
ligt andrat beteende och atgarder sdsom nedstdangningar av hela eller delar av ekono-
min resulterade i att de vanliga sambanden inte holl. Under aren da ekonomin var
som mest paverkad av pandemin, 2020-2022, ser vi att modellen skattar en tillfallig
uppgang i realrdantans trendniva (se Diagram 1). Specifikt ser modellen att rantan
rorde sig onormalt lite givet den stora nedgangen i ekonomisk aktivitet, i férhallande
till hur den brukar rora sig. For att forklara detta blir tolkningen att realréntans trend-
niva maste ha stigit. Givet den uppenbara fordndringen i ekonomins funktionssatt
finns det dock skal att i sddana lagen gora en annan bedémning av hur trendrantan
utvecklats.>?

Avslutningsvis diskuterar vi kort tva praktiska alternativ till den prognosmodell fér
styrréntans trendkomponent som presenterats ovan. Ett forsta alternativ ar att gora
en (ndra) slumpvandringsprognos utifran modellens egen skattning av realrdntans
trendniva (se roda linjer i Diagram 7). Detta ar den vanliga ansatsen i semi-strukturella
modeller och den bygger pa antagandet att realrantetrenden ar icke-stationar och
darmed saknar en konstant ldngsiktig jamviktsniva.>? En uppenbar nackdel med denna
ansats ar att det ar svart att betinga pa extern information om den reala styrrantans
niva pa langre sikt.

Ett andra alternativ ar att utga ifran modellen utan en tidsvarierande realrantetrend
men att mer frekvent uppdatera sin syn pa realrdntans steady state-niva i syfte att
undvika stora och persistenta avvikelser mellan realrantans aktuella niva och den an-
tagna steady state-nivan. | praktiken innebar detta att man anvander ett antagande
for steady state som lagger storre vikt vid mer aktuella data, vad vi skulle kunna kalla
ett “framatblickande steady state”. En nackdel med denna ansats &r alltjamt att den
nedatgaende trenden i realrantan under dataperioden inte kan hanteras och att mo-
dellens tolkning av historien darfér blir mindre tillforlitlig. En sddan ansats kan ocksa
vara problematisk om den anvands vid skattning av modellens parametrar.

MAJA ar att anvanda en sadan ansats for att ta fram ett “externt estimat” som sedan kan anvandas i MAJA
for prognos- och policyarbete i praktiken. Realrdntans trend anvdnds da som data i MAJA, istallet for att
skattas med modellen.

%0 Skattningen av makroekonomiska modeller som MAJA forutsétter att de grundldggande sambanden i
ekonomin ar bestaende 6ver tid, inklusive hur penningpolitiken svarar pa rorelser i inflation och resursut-
nyttjande eller ekonomisk aktivitet. Hur olika variabler i ekonomin forhaller sig till varandra dandras standigt i
och med att ekonomin vid olika tidpunkter paverkas av olika typer av ekonomiska storningar. Det som ar
konstant ar hur de olika aktorerna i ekonomin fattar sina beslut och formar sina férvantningar, det vill séga
att hushall optimerar sin nytta, foretag vinstmaximerar och centralbanken anpassar penningpolitiken sa att
inflationsmalet uppfylls och dess trovardighet bevaras — sa kallade mikrofundament.

51| speciella situationer da modellens grundlaggande samband inte géller blir alltsa tolkningen missvisande.
Detta ar inte specifikt for MAJA, utan galler for alla modeller dar indirekt inferens anvands. New York Fed
har exempelvis regelbundet publicerat skattningar av trendrantan med Laubach och Williams modell men
upphorde tillfalligt med detta under pandemin eftersom skattningarna inte langre bedémdes vara tillforlit-
liga. Givet hur realrantetrenden i MAJA &r konstruerad ar det enkelt att i praktiken anvdanda andra matt for
trenden &n modellens egna, for kanslighetsanalys eller da modellens grundlaggande antaganden inte be-
déms halla.

52 Detta innebar att trendnivan idag definieras som den langsiktiga (oandlig horisont) prognosen pa realran-
tan, vilket &r konsistent med Beveridge och Nelsons (1981) dekomponering. Aven om vi antar att realrénte-
trenden &r stationar blir prognosen med var skattade, mycket hoga, persistens i praktiken mycket lik en
slumpvandringsprognos.
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Avslutande diskussion

Antaganden om att realrdntan skulle aterga till en relativt hog niva bidrog till att
manga centralbanker och andra bedémare under lang tid gjorde fér hoga prognoser
pa styrrantor. Att skatta realrantans trendniva och att |ata denna vara en utgangs-
punkt for prognoserna pa styrréntan har varit ett satt att minska prognosfelen och
forbattra var forstaelse av utvecklingen i ekonomin. | detta staff memo har vi diskute-
rat hur man kan inkorporera en tidsvarierande trend for realrantan i Riksbankens
makroekonomiska modell MAJA. Vi har visat att det finns tillrdckligt med information
for att skatta trenden pa ett tillforlitligt satt med modellen, att modellens prognoser
pa styrrantan forbattras och att en storre del av rérelserna i denna kan forklaras uti-
fran Taylorregeln, i jamforelse med en modell utan en sadan trend.

Den praktiska anvandbarheten fér matt pa realrdntans trendniva (eller rantans ne-
utrala niva) diskuteras flitigt bade pa centralbanker och av forskare. Diskussionen
handlar bade om ekonomisk-teoretiska och ekonometriska fragor. Den teoretiska dis-
kussionen handlar framst om olika begrepp for neutralrantan och deras anvandbarhet
som matt pa penningpolitikens inriktning.>? Aven centralbankers méjlighet att genom
sin penningpolitik paverka rantetrender ar ett &mne som diskuterats de senaste
aren.>* Dessa diskussioner kretsar dock i forsta hand kring varldens stérsta ekonomier
—for en liten 6ppen ekonomi som Sverige ar de langsiktiga rérelserna i realrantetren-
den en i stort sett exogent given férutsattning att férhalla sig till.>> Den ekonometriska
diskussionen handlar bland annat om modellspecifikation, skattningsmetoder, fragor
om information/identifikation och osdkerheten i skattningarna. Vissa bedémare har
dragit slutsatsen att trendmatt, exempelvis fran semi-strukturella modeller, inte &r an-
vandbara for den praktiska penningpolitiken. Ny forskning lyfter fram att nagra av de
mest frekvent refererade skattningarna av realréntetrenden baseras pa alltfor knapp-
handig information fér att vara tillférlitliga.>® Vi har visat att skattningar med Riksban-
kens makroekonomiska modell MAJA inte ar kansliga for denna kritik. Modellen an-
vander mer information an mindre, semi-strukturella modeller och skattningarna ar
dartill robusta for alternativa antaganden om specifikationen av trendrdantan. Men ef-
tersom olika modeller baseras pa olika antaganden bor skattningarna med MAJA jam-
foras med andra ansatser for att ge en bredare bild av modellosdkerheten. Central-
banker har ocksa betonat osdkerheten i matten och intagit en forsiktig hallning vad
giller anvandbarheten for policy.%’

Var praktiska utgangspunkt ar att centralbanker behéver ha en uppfattning om real-
rantans normala niva, trots de manga svarigheterna som ar forknippade med att
skatta en sadan. Riksbankens rantebana kommer exempelvis alltid, uttryckligen eller

53 Se till exempel Taylor och Wieland (2016) for ett kritiskt perspektiv pa neutralrantans anvandbarhet for i
praktiskt policyarbete. Se ocksa Lundvall m.fl. (2025) for vidare diskussioner kring den svenska neutrala ran-
tan.

54 Se Borio m.fl. (2022) for en diskussion om att globala langsiktiga realrantor kan paverkas av stora central-
bankers penningpolitik.

55 Armelius m.fl. (2018) visar att rantetrenden i Sverige till stor del férklaras av rorelser i omvarldens rantor,
vilket ocksa diskuteras vidare i Armelius m.fl. (2024).

56 Se Buncic m.fl. (2024).
57 Se till exempel Sveriges riksbank (2024), Meyer m.fl. (2022) och Brand m.fl. (2018).
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inte, baseras pa ett antagande om styrrdntans normala niva. | praktiskt policyarbete
anvands vanligen en mer omfattande mangd information om den ekonomiska ut-
vecklingen an vad som kan fangas av en enskild modell. Men att ha en tydlig tanke-
ram, eller modell, att utga ifran gor att analyser och bedémningar gors pa ett struktu-
rerat och over tid konsistent satt. Var modell for realrantetrenden &r enkel och flexi-
bel och gor det majligt att inkorporera manga olika kallor till information om trendni-
van. Detta skapar goda forutsattningar for att den ska vara anvandbar fér bedom-
ningar av rantetrender och i diskussioner om den makroekonomiska utvecklingen och
penningpolitiken i praktiken.
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APPENDIX

A. Effekter av en storning till realrdntans trendniva

| Diagram 8 visar vi responserna for nagra fa centrala makroekonomiska variabler till
en negativ storning till realrdntans trendniva, &, ;, med tva olika antaganden om hur
penningpolitiken reagerar pa storningen. | modellen med en tidsvarierande realrdnte-
trend som beskrivs i huvudtexten antar vi att centralbanken helt neutraliserar effek-
terna av en storning till trenden genom att sdnka styrréntan i linje med nedgangen i
trendnivan (blaa linjer). Vi normaliserar effekten sa att storningen ger upphov till en
sankning av styrrantan med 1 procentenhet initialt. Vi antar sedan istallet att central-
banken sanker styrrantan med endast 0,9 procentenheter initialt sa att stérningen
inte neutraliseras helt och hallet. Detta gor att realrdntegapet blir positivt, och BNP
faller och arbetslosheten stiger (réda linjer). Inflationen stiger initialt men faller se-
dan. Om centralbankens respons ar ”for svag” far alltsa storningen karaktdren av en
negativ efterfragestérning. Eftersom resursutnyttjandet och inflationen faller behéver
styrréntan i detta fall vara lagre under en langre tid jamfort med fallet da penningpoli-
tiken reagerar starkare initialt pa storningen.

Diagram 8. Responser till en storning till realrdntetrenden med tva olika antaganden
om hur penningpolitiken reagerar
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B. Skattningen av modellen

Har beskriver vi kortfattat den Bayesianska skattningen av modellen. Vi féljer meto-
den i Corbo och Strid (2020) (hdadanefter CS) nara och lasaren hanvisas till ndmnda ar-
tikel fér en mer ingaende beskrivning. Har fokuserar vi pa de viktigaste skillnaderna i
var uppdaterade skattning. Vi redovisar inte kalibrerade varden eller prior- och poste-
riorfordelningar for modellens samtliga parametrar har men dessa kan fas fran oss ef-
ter forfragan.

Vi skattar MAJA pa data for perioden 1995kv2—2023kv4. Vi anvander samma 25 data-
serier som CS for skattningen. Vi skattar 87 parametrar medan CS skattade 91 para-
metrar. Vi har valt att kalibrera tvd indexeringsparametrar (k;=1, kr=1) och andelen
konsumtionsvaror i exportefterfragefunktionen (wX = 1/4) baserat pa preliminara
skattningar av dessa parametrar, som ett led i att forenkla skattningen. Vi har dven
valt att modellera storningen till trendrealrdntan, z;, som en AR(1)-process istdllet for
en ARMA(1,1)-process som i CS (6, = 0).

Bland de skattade parametrarna noterar vi framst att variationen i inflationstrenderna
(som modelleras som exogena AR(1)-processer) och de penningpolitiska stérningarna
i bade omvarlden och Sverige ar stérre i modellen utan en tidsvarierande realrénte-
trend jamfort med modellen med en sadan trend. Dessa stérningar fungerar alltsa
som ”substitut” till storningen till realrdntans trend.

Nar det géller de kalibrerade parametrarna i modellen noterar vi framst att steady
state-nivan for styrrantorna i omvérlden och i Sverige nu har kalibrerats till 2,5 pro-
cent (jamfort med 3 procent i CS).

C. Kanslighetsanalys — alternativa antaganden om
realrantetrenden

Har skattar vi nagra olika varianter av MAJA och visar hur skattningen av realrdntans
trend ser ut for dessa. Vi skattar forst en alternativ specifikation dar realrantans trend
antas bero pa den arliga tillvaxten i permanent teknologi (i avvikelse fran sitt steady
state).>®

i =r+cuy,+z,

Vi undersoker sedan hur skattningen paverkas om vi anvander Riksbankens bedom-
ning av BNP-gapet som data ndar modellen skattas. Avslutningsvis undersoker vi hur
skattningen av standardavvikelsen for storningen till realrantetrenden, g, paverkas
nar vi andrar dess prior. | baseline-skattningen antas priorférdelningen fér denna pa-
rameter vara invers gamma med typvarde 0,002 (vilket &r en vanlig prior for stérning-
arnas standardavvikelser i DSGE-modeller).

De modeller som skattas ar da:

%8 Vi valjer att relatera realrdntans trend till den arliga procentuella féréndringen i permanent teknologi ef-
tersom kvartalsforandringen ar forhallandevis volatil och darfor ger ett lagt skattat varde for parametern c.
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e M1. Baseline: p, = 0.995, ¢, =0,00059.

e M2. Neutralrdntan beror pa tillvixten i permanent teknologi: c = 1,04, p, =
0,994, o, =0,00035.

e M3. Riksbankens matt pa BNP-gapet anvdnds som data i skattningen: p, =
0,995, o, =0,00060.

e MA4. M2 och M3 samtidigt: c = 1,79, p, = 0,989, o0, =0,00037.

e MS5. Mindre variation i realrantetrenden. Priorn for g, antas ha typvérde
0,0002 (en faktor 10 mindre an i baseline): p, = 0,995, o, =0,00058.

e M6. Neutralrdntan beror pa tillvaxten i permanent teknologi: Priorn for g, an-
tas vara en trunkerad normalférdelning som tillater skattningen att komma
godtyckligt ndra 0: ¢ = 1,08, p, = 0,994, g, =0,00033.

Vi noterar att skattningen av o, ar okanslig for valet av priorfordelning (vilket exem-
pelvis ses genom att jamfora M1, M3 och M5 som har samma specifikation for real-
rantetrenden; alternativt kan vi jamféra M2, M4 och M6.). | Diagram 9 visas den skat-
tade realrantetrenden for de olika varianterna av modellen. Vi ser dar att den skat-
tade trenden ar forhallandevis robust for en rad alternativa antaganden om dess spe-
cifikation, priorfordelningen for nyckelparametrar respektive data som anvands i
skattningen.

Diagram 9. Skattningar av realrdntetrenden i MAJA med olika antaganden
——M1. Baseline

[\ ——M2. Trendrantan beror pa
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D. Prognoser

Diagram 10. Styrrinteprognoser i MAJA med respektive utan en tidsvarierande
trend for realrantan och langsiktig niva fér styrrantan lika med 2,5 procent
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Tabell 1. Rotmedelkvadratfel

Tidsvarierande realrantetrend Utan tidsvarierande realrantetrend

Horisont Lagsteadystate Hog steady state Lag steady state  Hog steady state Relativ RMSE
A B C D C/A D/B
Styrranta 1ar 0,9 1,0 1,0 14 1,1 15
2ar 14 15 1,6 2,4 1,2 16
KPIF 1ar 2,2 2,2 2,2 2,2 1,0 1,0
2ar 2,5 2,5 25 2,5 1,0 1,0
BNP lar 34 34 38 4,0 1,1 12
2ar 3,0 30 30 3,0 1,0 1,0
Real vaxelkurs lar 7,4 7,7 6,4 6,6 09 0,9
2ar 6,5 6,7 59 58 09 09
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