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Rénta och inflation i ljuset av Irving
Fisher

MacNuUs JoNssoN ocH ANDRE REsLow ™

Magnus Jonsson dr filosofie doktor i nationalekonomi och André Reslow har en mastersexamen i nationalekonomi. Bada &r verksamma
vid Riksbankens avdelning for penningpolitik.

Den nominella rdntan och inflationen &r positivt korrelerade med varandra bade pa kort
och pd lang sikt, i sdvdl Sverige som andra ldnder. Vi visar i denna artikel att dessa korrela-
tioner kan férklaras utifran Irving Fishers teori om sambandet mellan nominell rdnta, infla-
tion och realrdnta. Med hjélp av en enkel makromodell, dér Fishers teori spelar en central
roll, visar vi att korrelationen pa kort sikt kan férklaras av att svdngningarna i konjunkturen
skapas av utbuds- och efterfragestérningar. Om vi utgar fran att penningpolitiken dr lang-
siktigt neutral innebdr Fishers teori att korrelationen mellan nominell rdnta och inflation
dar positiv dven pa lang sikt. Avslutningsvis visas att om realrdntan likstélls med BNP-till-
véxten per capita stdmmer de ldngsiktiga implikationerna av Fishers teori 6verens med
data i Sverige och flera andra lander. Detta ger empiriskt stod &t tanken att en lag styrrdanta
under en langre tid kan leda till Idg inflation, som f6rts fram av bland andra Naryana
Kocherlakota.

Det har snart gatt sju &r sedan investmentbanken Lehman Brothers fallerade hésten 2008
och den globala finansiella krisen brét ut med full kraft. Krisen férde med sig den kraftigaste
nedgangen i BNP sedan depressionen pa 1930-talet. Aterhamtningen efter krisen har
kannetecknats av att den pd manga hall gatt ovdntat trogt, se diagram 1(a). | euroomradet
och Japan ar BNP pd ungefar samma nivd som innan krisen, medan nivan i Sverige, USA,
Storbritannien och Kanada &r fem till tio procent hogre. BNP per capita ar fortfarande pa
ungefdr samma niva som ndr krisen brét ut i alla dessa lander, se diagram 1(b). Sverige nar
bara precis upp till nivan fére krisen och bade euroomrddet och Storbritannien ligger under
den nivan.

Centralbankerna sénkte snabbt styrrantorna till runt noll procent nar krisen brét ut for
att undvika en ytterligare férdjupning av krisen, se diagram 2(a). Styrrantorna har dock
legat kvar pa dessa ldga nivaer sedan dess. | Sverige &r styrrantan for ndrvarande svagt
negativ och i flera andra lander ar den runt noll procent.

Aven inflationen féll kraftigt i samband med finanskrisens utbrott, se diagram 2(b). Den
aterhdmtade sig emellertid relativt snabbt. | Sverige var den exempelvis 6ver tva procent
2011, men som synes har den dérefter aterigen fallit. Vi kan ocksé se att de senaste arens
laga inflation inte enbart ar ett svenskt fenomen utan flera andra lander upplever samma sak.

* Vi tackar for véardefulla diskussioner och synpunkter fran Claes Berg, Paolo Bonomolo, David Kijellberg, Hanna
Kohler, Eric M. Leeper, Jesper Lindé, Marianne Sterner, David Vestin och Anders Vredin. De synpunkter som
framfors i denna artikel representerar var egen uppfattning och kan inte tas som uttryck for Riksbankens syn.
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Diagram 1. BNP och BNP per capita i Sverige, USA, euroomradet, Japan, Storbritannien och Kanada
Index, 2007 = 100
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Kéllor: Eurostat, Japanese Cabinet Office, Official Statistics of Japan, SCB, Statistics Canada, U.K. Office for National Statistics,
U.S. Bureau of Economic Analysis och U.S. Census Bureau

Diagram 2. Nominell ranta och inflation i Sverige, USA, euroomradet, Japan, Storbritannien och Kanada
Procent
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Anm. Den nominella rantan mats med tremanaders statsskuldsvéxlar utom i euroomradet diar den mats med EONIA.
Inflationen méts med KPI i alla lander utom i USA dar den méts med PCE-inflationen och i euroomradet dar den méts med
HIKP. Notera att den héga inflationen i Japan 2014 till storsta delen, tva procentenheter, beror pa tillfalliga effekter av hojda
skatter pa konsumtionen (i berakningarna senare i artikeln justerar vi for detta).

Kallor: ECB, Eurostat, Macrobond, OECD, SCB och U.S. Bureau of Economic Analysis

VARFOR STIGER INTE INFLATIONEN?

Penningpolitiken har alltsd sedan krisens utbrott préglats av styrrdntor nédra noll procent.
Flera centralbanker har dessutom kopt statsobligationer och vidtagit andra sé kallade
okonventionella atgarder for att géra penningpolitiken &nnu mer expansiv. Samtidigt har in-
flationen sedan en tid tillbaka varit 1dg och legat under flera centralbankers mal. Vad beror
den laga inflationen pd? Varfor har den, i ett historiskt perspektiv, exceptionellt expansiva
penningpolitiken inte lett till stigande inflation?
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En vanlig forklaring dr att styrrdntan har en nedre grans, det vill sdga att den i prakti-
ken inte kan ligga alltfor langt under noll procent. Foresprakarna for denna syn menar att
efterfragan fortfarande ar lagre d&n normalt och darfor inte skapar ndgot tryck uppat pa
inflationen. Penningpolitiken skulle med andra ord ha behévt vara &nnu mer expansiv.'

En annan forklaring kan vara att den 6kande konkurrensen, som globaliseringen och
digitaliseringen medfért, gjort det svérare for féretagen att héja priserna utan att férlora

kunder.?

LEDER EN LAG STYRRANTA UNDER EN LANGRE TID TILL LAG INFLATION?

En mer omstridd forklaring ar att en lag styrrdnta under en langre tid i sig kan leda till lag
inflation. Detta kan lata motsédgelsefullt eftersom sankningar av styrrdntan enligt teorin
borde medfora hogre inflation. Men Narayana Kocherlakota, chef for Federal Reserves
regionkontor i Minneapolis, forde likvél fram denna tes i ett tal 2010 (var 6verséttning):3

Teorin om penningpolitisk neutralitet pd lang sikt dr okontroversiell, enkel, men inte
desto mindre har den djupgdende implikationer. Den innebér framfér allt att om den
amerikanska centralbanken Federal Reserve behdller styrrdntan pd sin nuvarande niva
pad 0-25 punkter alltfér linge, kommer bade den férvdntade och den faktiska inflatio-
nen att bli negativ. Varfér? Det r enkel aritmetik. Lat oss anta att den reala avkast-
ningen pd en sdker placering dr en procent och att vi behéver bestimma en niva pa den
férvdntade inflationen som resulterar i en styrrdnta pa 0,25 procent. Det enda sdttet att
dstadkomma detta &r att addera en negativ inflationstakt, som i detta exempel mdste
vara —0,75 procent. Fér att sammanfatta, pd lang sikt mdste en ldg styrrdnta leda till

varaktiga, men laga, deflationstakter.

Kocherlakotas pastdende baseras pd tva valkanda ekonomiska teorier. Dels pa teorin om
langsiktig penningpolitisk neutralitet, det vill sdga att férandringar i styrrdntan inte paverkar
realrdntan och andra reala variabler pa sikt. Dels pé Irving Fishers teori om det ldngsiktiga
sambandet mellan nominell rdnta, inflation och realrdnta.* Fishers teori dr forhallandevis
enkel och intuitiv: P4 sikt maste inflationen vara lika med skillnaden mellan de langsiktiga
nivderna pd den nominella och den reala rdntan. Tillsammans medfor dessa tva teorier

att en varaktig férandring av den nominella rantan motsvaras av en lika stor férandring i
inflationen.

1 Se Hall (2014).

2 Se Apel et al. (2014). Se dven Jonsson (2007) for en kvantifiering av hur 6kad konkurrens paverkar inflationen i
Riksbankens makroekonomiska modell Ramses.

3 Engelsk originaltext: “Long-run monetary neutrality is an uncontroversial, simple, but nonetheless profound
proposition. In particular, it implies that if the FOMC maintains the fed funds rate at its current level of 0-25 basis
points for too long, both anticipated and actual inflation have to become negative. Why? It's simple arithmetic.
Let's say that the real rate of return on safe investments is 1 percent and we need to add an amount of anti-
cipated inflation that will result in a fed funds rate of 0.25 percent. The only way to get that is to add a negative
number, in this case, —0.75 percent. To sum up, over the long run, a low fed funds rate must lead to consistent,
but low, levels of deflation.” Se Kocherlakota (2010).

4 Se Fisher (1977).
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Centralbankerna anvander oftast en kort nominell rénta, den sa kallade styrrantan, for
att paverka inflationen.> Men hur férdndringar i denna ranta paverkar inflationen beror
pa flera olika faktorer.® Kocherlakota betonade att varaktigheten i forandringen kan vara
en viktig faktor. En stor del av denna artikel handlar darfér om varfor tillfélliga respektive
varaktiga forandringar av styrrantan kan ha olika effekt pa inflationen.

LASHANVISNING OCH SAMMANFATTNING

Artikeln &r disponerad pé féljande sdtt: Ndsta avsnitt beskriver Irving Fishers teori om
sambandet mellan nominell ranta, inflation och realrdnta. Dar forklaras ocksa under vilka
antaganden som realrantan kan likstéllas med BNP-tillvéxten per capita.

Sedan foljer ett avsnitt som belyser sambandet mellan den nominella réntan och infla-
tionen pd kort sikt. Forst konstateras att korrelationen (samvariationen) i data mellan dessa
variabler &r positiv i Sverige och andra ldnder. Detta kan verka mérkligt eftersom en tillfallig
sdnkning av styrrdntan normalt sett leder till att inflationen stiger och en héjning till att in-
flationen faller, vilket borde medféra en negativ korrelation. Men detta faktum behover inte
nodvandigtvis betyda att korrelationen i data ocksé ar negativ. Det beror pa att styrran-
teférandringar normalt sett inte dr ndgon viktig forklaring till korrelationerna i data. Dessa
forklaras i stéllet huvudsakligen av utbuds- och efterfragestérningar, som penningpolitiken
i sin tur reagerar pa. Vi avslutar darfor avsnittet med att forklara varfor dessa stérningar ger
upphov till en positiv korrelation mellan den nominella rdntan och inflationen.

Avsnittet darefter behandlar det langsiktiga sambandet. Aven pa pé lang sikt dr korrela-
tionen mellan den nominella rdntan och inflationen positiv i data. Vi visar att Fishers teori,

i kombination med l&ngsiktig penningpolitisk neutralitet, medfor att en varaktig férandring
av den nominella rdntan motsvaras av en lika stor foérandring i inflationen, vilket medfor en
positiv korrelation. Detta resultat bekréftar dven Kocherlakotas pastaende.

| ndsta avsnitt utnyttjar vi att realrdntan under vissa antaganden kan likstallas med
BNP-tillvdxten per capita. Vi visar att givet dessa antaganden kan den genomsnittliga infla-
tionen i Sverige och andra ldnder férklaras av skillnaden mellan den genomsnittliga nomi-
nella rdntan och BNP-tillvaxten per capita. Detta ar ett tecken pa att Fishers teori stammer
overens med data i flera lander, vilket ger empiriskt stod at Kocherlakotas pastdende.

Japan drabbades hdrt av en finansiell kris i bérjan pd 1990-talet. Den japanska utveck-
lingen efter krisen dr av sérskilt intresse eftersom den kdnnetecknats av bade ldga nominella
rantor och lag inflation. Vi visar att dven i Japan, bade fore och efter den finansiella krisens
utbrott, kan den genomsnittliga inflationen forklaras utifran Fishers teori.

Darefter foljer ett avsnitt som med utgangspunkt i en uppmarksammad artikel av James
Bullard, chef for Federal Reserves regionkontor i St. Louis, diskuterar huruvida laga nomi-

5 Begreppen nominell rdnta och styrrdnta anvands synonymt i denna artikel. | den empiriska analysen mats den
nominella rantan med rdntan pa en tremanaders statsskuldsvaxel. Skillnaden mellan denna rénta och styrrantan ar
normalt sett marginell.

6 Milton Friedman uttryckte det som att penningpolitiken verkar med "long and variable lags”, med vilket han
menade att effekterna pa inflationen av férandringar i penningpolitiken tar tid och varierar 6ver tiden, se Friedman
och Schwartz (1963).
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nella rdntor under en langre tid kan leda till Idg inflation.” Bullards artikel visar att Fishers
teori i kombination med en nedre grans for styrrantan kan leda till att ekonomin hamnar

i en langsiktig jamvikt (steady state) med lag inflation eller deflation.® Vi konstaterar dock
att det dnnu ar for tidigt att avgéra om Sverige och andra lander hamnat i en sddan jamvikt
efter den finansiella krisen. Sju ar av data &r inte tillrackligt for att kunna faststélla detta.
Déaremot forefaller det som om Japan, efter den finansiella krisen i bérjan av 1990-talet,
hamnat i en sddan langsiktig jamvikt med lag inflation. Till sist ger vi ndgra avslutande
kommentarer.

Nominell rdnta, inflation och realrdnta enligt Irving Fisher

Irving Fishers teori om sambandet mellan nominell rdnta, inflation och realrdnta, det sa
kallade Fisher-sambandet, spelar en central roll i monetar teori. Sambandet dterfinns darfor
i manga av de makromodeller som centralbanker runt om i varlden anvander i sitt prognos-
och policyarbete. Riksbankens makromodell Ramses &r ett exempel pa detta.®

Fisher-sambandet ar formellt ett arbitrage-villkor mellan en real och en nominell tillgdng
och har féljande utseende,

€)) 1+R=(+Em)(1+r),

dar R betecknar den nominella réntan, z inflationen, E férvantan ( E,x,., betecknar saledes
den forvantade inflationen i tidpunkten ¢+ 1 som en aktor har i tidpunkten ¢), och r real-
rantan.

En matematisk harledning av Fisher-sambandet aterfinns i flera larobdcker, se exempelvis
Walsh (2003), men sambandet kan ocksé forklaras med ett verbalt resonemang. Anta att vi
har en real tillgdng som kostar ett dpple i tidpunkten ¢ och ger avkastningen (1 +r,) dpplen
en period senare. | nominella termer kostar den reala tillgdngen P, kronor i tidpunkten ¢ och
P,.; kronor nésta period. Det nominella priset pa den reala tillgangen i tidpunkten #+1 &r
darmed (1 +r;)P; ., kronor. Den nominella avkastningen blir dirmed ((1+r,)P,.,— P,)/P..
For att undvika arbitragemojligheter maste avkastningen pa den reala tillgdngen vara lika
hog som pa en nominell tillgang, R, det vill séga, R,=((1 +r)P,.;— P,)/P,. Detta kan
uttryckas i termer av inflationstakter, 1 + R,=(1+m;.,)(1 +r,). Om vi dven beaktar att den
framtida prisnivan ar okadnd far vi ekvation (1).

7 Se Bullard (2010).
8 Bullards artikel baseras pa resultat fran Benhabib et al. (2001).
9 Se Christiano et al. (2011).
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For smé vérden pd inflationen och realrdntan kan ekvation (1) approximeras med féljan-
de uttryck,

(2) R=Em .  +r,.

Ekvation (2) definierar det "kortsiktiga” Fisher-sambandet da det galler i varje tidpunkt, 7.

I makromodeller &r en tidsperiod vanligvis ett kvartal. Fisher-sambandet géller dven pa lang
sikt, det vill sdga i langsiktig jamvikt (steady state), och skrivs da som,

(3) R=7+F,
dér ett streck 6ver en variabel indikerar att det ror sig om ett langsiktigt varde. De langsikti-

ga vardena berdknas i regel som genomsnitt 6ver en ldngre tidsperiod, vanligtvis tio ar eller
mer.

REALRANTAN KAN UNDER VISSA ANTAGANDEN LIKSTALLAS MED BNP-TILLVAXTEN PER
CAPITA

Under vissa antaganden om hushallens preferenser och foretagens produktionsteknologi
kan féljande uttryck for realrantans ldngsiktiga bestamningsfaktorer héarledas,®

) 1+r=L (14yy

B
dér 8 betecknar hushallens preferens for konsumtion idag i forhallande till framtiden, y
(real) BNP-tillvaxt per capita (befolkning i arbetsfor alder) och 1/¢ hushallens villighet att
flytta konsumtion mellan olika tidsperioder. Ekvation (4) tydliggor att den langsiktiga real-
rdntan beror pa tva fundamentala faktorer. Dels pa hur hushéllen varderar dagens konsum-
tion i férhallande till framtida konsumtion, 8, dels pa BNP-tillvdxten per capita, y."

Varfor realrdntan beror pd f forstas enklast med ett exempel. Anta att hushallen &r
otdliga och anser det vara mer vart att konsumera idag an i framtiden. For att hushéllen ska
vérdera konsumtion idag och i framtiden lika hogt maste de kompenseras nar de skjuter
upp sin konsumtion.” Det vill siga, om de sparar och skjuter upp en del av dagens konsum-
tion till framtiden s& behodver de fa en positiv realrdnta pa detta sparande.

Realrdntan beror dessutom pa tillvdxten. Marginalnyttan av konsumtion ar normalt sett
avtagande, det vill sdga en liten 6kning av konsumtionen 6kar hushéllens nytta men i en
avtagande takt. Eller annorlunda uttryckt, nyttan av elva &pplen &r stérre dn av tio, men
marginalnyttan av det elfte dpplet &r mindre &n av det tionde. | en vdxande ekonomi &r
dagens konsumtionsniva lagre an den framtida, vilket innebér att marginalnyttan av att
konsumera idag ar storre &n av att konsumera i framtiden. Realrdntan maste darfor vara

10 Se Jonsson (2002).
11 "BNP-tillvaxten per capita” bendmns fortsattningsvis "tillvaxten".
12 Nyttomaximering fér med sig att hushdllen &r indifferenta mellan att konsumera idag och i framtiden.
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positiv for att hushdllen ska vara indifferenta mellan att konsumera idag och i framtiden.
Hur hog den maste vara beror pd hur villiga hushallen ar att flytta konsumtion mellan olika
tidsperioder. Om viljan &r relativt 1&g, det vill sdga om o &r relativt hég, behéver realrantan
vara relativt hog.

Lagg marke till att om = o =1 blir realrdntan lika med tillvaxten enligt ekvation (4).
Om =1 sa varderar dagens generation sin egen konsumtion lika mycket som framtida
generationers konsumtion, vilket kan vara ett rimligt antagande fran ett rattviseperspektiv.
Det kan vara svarare att motivera ett visst varde for 0. Det har ocksd visat sig vara svart att
skatta denna parameter med ndgon storre sakerhet. Ett vanligt varde pd o i manga makro-
modeller &r dock 1, vilket exempelvis ar fallet i Riksbankens makromodell Ramses. Antar vi
att f= o =1 kan det langsiktiga Fisher-sambandet definieras pa foljande séatt,

(5) RZﬁ'-ﬁ-y.

Den nominella rantan och inflationen &r positivt korrelerade med
varandra pa kort sikt

Den nominella rantan i Fisher-sambandet ska enligt teorin vara en riskfri ranta med kort
[6ptid. Vi anvander darfér avkastningen pa en tremanaders statsskuldvéxel som métt pa
den nominella rédntan i Sverige, USA, Japan, Storbritannien och Kanada. For euroomrédet
dér det inte existerar statsskuldsvédxlar utgivna gemensamt av medlemsstaterna anvander
vi EONIA (Euro OverNight Index Average), som &r en referensrdnta fér [an mellan banker
med en I6ptid pa en bankdag. Vad géller inflationen finns det flera olika matt att valja
bland. Nagot helt invdndningsfritt matt finns dock inte, vilket bland annat tar sig uttryck i
att centralbankerna i sina rapporter brukar redovisa flera olika matt. Vi foljer denna praxis
och redovisar tvd matt. Dels inflationen enligt konsumentprisindex, det vill sdga KPI-infla-
tionen.” Dels ett matt pa sa kallad underliggande inflation.™

Diagram 3 visar korrelationen mellan den nominella rdntan och inflationen i sex olika
lander: Sverige, USA, euroomradet, Japan, Storbritannien och Kanada. Tidsperioden &r
1961-2014 for alla lander utom for euroomradet dar den ar 1999-2014. Korrelationen ar
som synes positiv dverallt. Den &r starkast i Japan med en korrelationskoefficient pa 0,80,
medan den &r svagast i euroomradet dar korrelationskoefficienten &r 0,48.

13 For USA anvénder vi dock den amerikanska centralbanken Federal Reserves féredragna matt PCE-inflationen
(konsumtionsdeflatorn).

14 Den underliggande inflationen mats med KPI exklusive energi och livsmedelspriser utom for Sverige dar den
méts med KPIF exklusive energi och livsmedel, for USA dér den méts med PCE-inflationen exklusive energi och
livsmedel, och fér euroomradet dar den mats med HIKP exklusive energi, livsmedel, alkohol och tobak. Dessa
underliggande matt pa inflationen finns dock inte frdn 1960- och 1970-talen.
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Diagram 3. Korrelationen mellan den nominella rdntan och inflationen i Sverige, USA, euroomradet, Japan,
Storbritannien och Kanada
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Anm. p betecknar korrelationskoefficienten. Kvartalsdata 1961-2014 for alla lander utom for euroomradet som baseras pa
kvartalsdata 1999-2014. Den nominella rdntan méats med tremanaders statsskuldsvéxlar utom i euroomréadet dir den méts
med EONIA. Inflationen méts med KP!I i alla lander utom i USA dér den mats med PCE-inflationen och i euroomradet dér den
méts med HIKP.

Kallor: ECB, Eurostat, Federal Reserve, Macrobond, OECD, SCB och U.S. Bureau of Economic Analysis

PENNINGPOLITISKA STORNINGAR RESULTERAR | EN NEGATIV KORRELATION MELLAN DEN
NOMINELLA RANTAN OCH INFLATIONEN

Den positiva korrelationen mellan den nominella rantan och inflationen kan verka marklig
vid en forsta anblick. En tillfallig sénkning av styrrdntan leder ju normalt sett till att infla-
tionen stiger och en hojning till att den faller, vilket borde medféra en negativ korrelation.
Men detta betyder inte nédvandigtvis att korrelationen i data ocksa maste vara negativ. Vi
kan illustrera varfor sa &r fallet i en enkel makromodell dér Fisher-sambandet ar en viktig
del av forklaringen.'

Centralbanken antas folja en enkel linjar handlingsregel a la Taylor (1993) med foljande

parametrisering,'®
(6) R =08R_,+(1-0,8)[R+15(m—7)+0,1(y—7)]+e,

dir R betecknar styrrantan, R styrrintans langsiktiga niva, 7 inflationen, 7 inflationens
langsiktiga niva, det vill sdga inflationsmalet, y produktionen, y den langsiktiga produk-
tionsnivan, och € en penningpolitisk stérning. Skillnaderna, =, — @ och y, — y, betecknar
saledes inflationens avvikelse fran inflationsmalet respektive resursutnyttjandets avvikelse

fran normallaget (produktionsgapet).

15 Se Meh och Moran (2010) och Jonsson och Moran (2014) fér en beskrivning av modellen.
16 Taylor-regeln &r en enkel rekommendation for hur penningpolitiken bér bedrivas under normala omstandigheter
och som dessutom har visat sig fungera vél i olika typer av makromodeller, se Plosser (2008).
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De svédngningar i konjunkturen som vi observerar beror pa att ekonomin utsatts for
olika typer av stérningar, som priser och kvantiteter anpassar sig till. Det innebér att
korrelationerna i data beror pd vilka stérningar det &r som har skapat svdngningarna. For
att exempelvis kunna forklara den positiva korrelationen mellan den nominella rdntan och
inflationen &r det alltsa nédvandigt att kdnna till vilka stérningar som gett upphov till kon-
junktursvangningarna.

En typ av stérning som kan skapa svangningar i konjunkturen dr den penningpolitiska
storningen i handlingsregeln. Den kan tolkas som foéréndringar av styrrdntan som varken
beror pé att inflationen avviker frén inflationsmdlet eller att resursutnyttjandet avviker frdn
normalldget. Det betyder att vi kan illustrera hur tillfélliga férandringar i styrrantan paverkar
inflationen genom att lata den penningpolitiska stérningen skapa svangningarna i konjunk-
turen. Diagram 4(a) visar korrelationen mellan den nominella rantan och inflationen i detta
fall. Korrelationen &r som foérvantat negativ och korrelationskoefficienten ar —0,36.

Diagram 4. Korrelationen mellan den nominella rantan och inflationen vid penningpolitiska stérningar, utbudsstérningar,
efterfragestorningar och bankkapitalstérningar

Procent
(a) Penningpolitisk storning, p = - 0,36 (b) Utbudsstérning, p = 0,90
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(c) Efterfragestorning, p = 0,95 (d) Bankkapitalstérning, p = 0,68
8 4,7
O,
4.4
41
3,8
0 35
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Anm. p betecknar korrelationskoefficienten.

Kalla: Egna berdkningar

-13 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2015:2

Ett viktigt antagande i modellen &r att priserna &r trogrorliga pa kort sikt, det vill séga
vissa foretag andrar inte sina forsdljningspriser i takt med att efterfragan dndras. Anta att
centralbanken tillfalligt sdnker styrrdntan, och att priserna &r sa trogrorliga att de initialt ar
helt oférandrade. Enligt det kortsiktiga Fisher-sambandet maste ddrmed sénkningen, R, |,
motsvaras av ett lika stort fall i realrdntan, 7, |, det vill sdga,

@) R l=m+r],

dér  indikerar att inflationen initialt ligger kvar pa den langsiktiga nivan. Men allteftersom
tiden gdr tenderar den fallande realrantan att 6ka hushallens konsumtion och féretagens
investeringar. Detta okar efterfragan, vilket driver upp inflationen nér féretagen sé sma-
ningom bérjar héja priserna. Tillfdlliga sankningar av styrrantan &r alltsd forknippade med
stigande inflation och omvant ar hojningar forknippade med fallande inflation. Detta
forklarar den negativa korrelationen i diagram 4(a).

Men hur kommer det sig da att den nominella rantan och inflationen ar positivt korre-
lerade med varandra i data nédr penningpolitiska stdrningar leder till ett negativt samband?
Jo, det beror pa att penningpolitiska storningar normalt sett inte &r ndgon viktig orsak till
svangningarna i konjunkturen. Dessa beror vanligtvis pd andra stdrningar.

MEN UTBUDS- OCH EFTERFRAGESTORNINGAR RESULTERAR | EN POSITIV KORRELATION

De storningar som normalt sett forklarar konjunktursvdngningarna och darmed korrela-
tionerna i data dr utbuds- och efterfragestérningar. Utbudsstérningen i modellen ar en
storning till féretagens produktionsteknologi. Den paverkar féretagens produktionsmoj-
ligheter och har darfor en direkt inverkan pa utbudet av varor och tjanster. En forbattring
av produktionsteknologin innebér att foretagens produktionsmojligheter 6kar, men det
innebdr ocksa att kostnaderna fér produktionen minskar och att féretagen darmed kan
sdnka priserna. En positiv utbudsstorning medfor féljaktligen fallande priser. Centralbanken
reagerar dd med att sdnka styrrantan for att fora tillbaka inflationen till mélet. Korrelatione-
nen mellan den nominella rdntan och inflationen blir sdledes positiv, med en korrelationsko-
efficient pd 0,90, se diagram 4(b).

Efterfradgestorningen modelleras som en storning till offentlig konsumtion. Férandringar
i den offentliga konsumtionen har direkta effekter pd den totala efterfragan i ekonomin. En
6kning av den offentliga konsumtionen driver upp efterfradgan och darmed inflationstryck-
et. Centralbanken reagerar pa detta genom att hoja styrrantan. Korrelationen mellan den
nominella rdntan och inflationen blir darfér positiv, se diagram 4(c). Korrelationskoefficien-
ten &r hela 0,95.

Utbuds- och efterfragestorningar ar som sagt de vanligaste stérningarna, men andra
storningar forekommer ocksa. Kreditdtstramningen i samband med den finansiella krisen
2008 &r exempel pd en finansiell storning (formellt i modellen en stérning till bankernas
egna kapital) vars effekter snabbt spred sig till 6vriga delar av ekonomin. Denna typ av
stoérning &r dock ovanlig och den dr, i likhet med den penningpolitiska stérningen, inte

—14 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2015:2

ndgon viktig forklaring till korrelationerna i data éver langre tidsperioder. Men korrelatio-
nen mellan den nominella rantan och inflationen &r danda som i data positiv nar bankernas
utlaning till den privata sektorn utsétts fér bankkapitalstérningar, se diagram 4(d).

Den nominella rdntan och inflationen &r positivt korrelerade med
varandra ocksd pa lang sikt

Diagram 5 visar den langsiktiga korrelationen mellan den nominella rdntan och inflationen
i fem olika lander: Sverige, USA, Japan, Storbritannien och Kanada. De ldngsiktiga véarde-
na ar berdknade som tiodrsgenomsnitt. Tidsperioden &r 1965 till 2014, vilket innebar fem
observationer for varje land och totalt 25 observationer. Korrelationen ar som synes positiv
och korrelationskoefficienten &r 0,83.

Den bld linjen i diagrammet visar det teoretiska Fisher-sambandet, i vilket vi berdknat
den langsiktiga realrdntan som den genomsnittliga skillnaden mellan den nominella rantan
och inflationen for alla lander under hela perioden. Det ger ett varde pa 1,56 procent. Den
roda linjen visar en skattning av Fisher-sambandet. Riktningskoefficienten i skattningen &ar
0,86, vilket dr relativt ndra det teoretiska virdet som &r ett. Ett statistiskt test kan inte heller
forkasta nollhypotesen att lutningen &r ett."”

Diagram 5. Den langsiktiga korrelationen mellan den nominella rantan och inflationen
i Sverige, USA, Japan, Storbritannien och Kanada, tiodrsgenomsnitt, 1965-2014
Procent
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Anm. p betecknar korrelationskoefficienten. Den nominella rantan mats med tremanaders
statsskuldsvéxlar. Inflationen mats med KPI i alla linder utom i USA dar den méats med
PCE-inflationen. Den bl4 linjen visar R, = 1,56 + &, Den réda linjen visar R, = 2,16 + 0,867,

Kallor: Federal Reserve, Macrobond, OECD, SCB, U.S. Bureau of Economic Analysis och
Riksbanken

17 Ett F-test med nollhypotesen att riktningskoefficienten &r ett i det skattade Fisher-sambandet ger ett p-varde lika
med 0,06 (F-vdrde = 3,79, kovarians = 0,01 och antal frihetsgrader (1, 23)).
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Det skattade Fisher-sambandet ligger som vi kan se i diagrammet relativt nara det teore-
tiska sambandet, men ndgra observationer ligger trots detta utspridda en bit ifran det. Det
kan ha flera orsaker. Nivdn pa den langsiktiga realrdntan kan ha skilt sig & mellan olika
lénder. Det ar dessutom troligt att den langsiktiga realrdntan kan ha varierat mellan tiodrs-
perioderna inom de olika lénderna.

EN VARAKTIG SANKNING AV STYRRANTAN MEDFOR ATT INFLATIONEN BLIR VARAKTIGT
LAGRE

Den positiva, langsiktiga korrelationen i data mellan den nominella rantan och inflatio-
nen kan forstds med utgangspunkt i det langsiktiga Fisher-sambandet. Anta, i likhet med
Kocherkakota, att realrdntan ar oberoende av penningpolitiken pa lang sikt (penningpoli-
tisk neutralitet) och att centralbanken bestdimmer styrrantan. Det sistndmnda innebdr att
kausaliteten (orsakssambandet) mellan styrrdntan och inflationen gar fran styrréntan till
inflationen.

Centralbanken sanker varaktigt styrrantan, R |, se ekvation (8). Penningpolitisk neutrali-
tet innebar att realrdntan &r oférandrad. Den ligger darfor kvar pa det langsiktiga vardet, 7.
Sédnkningen av styrrantan péverkar darfér endast den langsiktiga nivdn pd inflationen. Den
anpassas nedat, @ |, lika mycket som styrrantan for att undvika langsiktiga arbitragemdjlig-
heter mellan nominella och reala tillgangar. En varaktig sénkning av styrrantan leder alltsa
till en lagre langsiktig inflation i enlighet med Kocherlakotas pastadende. Korrelationen blir
darmed ocksa positiv,

(8) Rl=zl+r

Lagg marke till skillnaden mot tillfélliga styrranteférandringar. Som vi sett d&ndras da dven
realrdntan, beroende pa att priserna i modellen &r trogrorliga. Det innebar att den nominella
rdntan och inflationen inte nédvandigtvis behéver réra sig i samma riktning pd kort sikt.

Vi kan illustrera hur anpassningen av inflationen och realrdntan kan se ut efter en varak-
tig sankning av styrrantan i makromodellen. Anta att de langsiktiga nivderna pa styrrantan
och realrdntan &r fyra respektive tvad procent i utgdngslaget. Inflationen &r darmed tva
procent. Centralbanken bérjar nu allteftersom sdnka styrrantan ned till tva procent for att
sedan lata den ligga kvar pa den nivan, se diagram 6. Realrdntan stiger nagot initialt, men
faller sedan tillbaka till den l&ngsiktiga nivan pd tva procent. Inflationen faller successivt
under hela anpassningen till det nya ldngsiktiga vardet, som enligt Fisher-sambandet ar noll
procent.

Inflationen anpassas alltsd successivt nedat till sin nya langsiktiga niva efter rantesénk-
ningen i detta scenario. En viktig orsak till detta ar att aktérerna i ekonomin har sa kallade
rationella forvantningar. Det innebar att hushallen och féretagen inte gor nagra syste-
matiska fel nar de bildar férvdntningar om den framtida penningpolitiken. De forstér att
sdankningen av styrrantan ar varaktig. De forstar ocksd att en varaktigt lagre styrranta ar
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forknippad med en varaktigt ldgre inflation. Foretagen borjar darfér omedelbart att anpas-
sa priserna nedat nér styrréantan sanks.

Diagram 6. Styrrantan, inflationen och realrantan efter en varaktig sankning av
styrrantan med tva procentenheter
Procent
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Kvartal
m—  Styrrdnta === Inflation Realranta

Kélla: Egna berédkningar

Enligt det langsiktiga Fisher-sambandet finns det endast en nivd pa styrrantan som ar foren-
lig med inflationsmdlet, givet realrdntan. Om styrrantan varaktigt avviker fran den nivan
finns det en risk att aktdrerna i ekonomin tolkar det som att inflationsmalet har &ndrats. En
mojlig tolkning av penningpolitiken i detta scenario skulle darfor kunna vara att centralban-
ken sénkt inflationsmalet fran tva till noll procent. Med andra ord, ifall centralbanken har
ett inflationsmal pa tva procent, och den ldngsiktiga realrdntan ocksa dr tva procent, da
maste styrrdntan vara fyra procent i genomsnitt for att inflationsmélet ska uppfyllas. Skulle
styrrdntan i stéllet vara tvd procent i genomsnitt blir inflationen som vi sett tva procenten-
heter lagre pa sikt, det vill sdga noll procent.

Detta scenario belyser dven att centralbanken behover kanna till realrdntans langsiktiga
niva for att kunna satta en styrrdntenivd som ar férenlig med inflationsmalet. | spdren av
den finansiella krisen har Larry Summers och andra ekonomer fort fram en tes om sa kallad
"secular stagnation”, eller varaktig stagnation.’ De menar bland annat att den langsiktiga
nivan pd realrdntan kan ha sjunkit. Om detta skulle stimma maéste styrrdntans langsiktiga
nivd justeras ned i motsvarande grad som realrdntan sjunkit for att inflationen inte ska bli
for hog pa sikt.

18 Se Summers (2014).
—-17 -
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Det langsiktiga Fisher-sambandet éverensstimmer med data i
Sverige och andra lander

Kocherlakotas pastdende att en 1ag styrranta under en langre tid i sig kan leda till 1ag in-
flation baseras pa det ldngsiktiga Fisher-sambandet. Vi kan goéra ett empiriskt test av detta
samband genom att berdkna inflationen enligt Fisher-sambandet for en viss tidsperiod och
jamféra detta vdrde med den observerade inflationen. Enligt ekvation (4) kan realrdntan
under vissa antaganden likstdllas med tillvdxten. Inflationen enligt Fisher-sambandet kan
darfor berédknas som skillnaden mellan de langsiktiga nivderna pa den nominella rantan och
tillvixten.” Inflationen berdknad pa detta sitt bendmns Fisher-inflationen, 7*, och definie-
ras som,

) 7'=R-y.

For att faststdlla huruvida Fisher-sambandet stimmer &verens med data visar vi dels skillna-
den mellan Fisher-inflationen och den observerade inflationen i sex olika lander i ett antal
stapeldiagram, dels resultat fran ett statistiskt test. Lagg marke till att eftersom realrantan
likstills med tillvdxten kan realrdntorna i de olika linderna vara olika, till skillnad fran berak-
ningarna i diagram 5.

Tidsperioden bor vara sd 1dng som méjligt vid test av l&ngsiktigta samband, samtidigt
som data inte bor uppvisa ndgra uppenbara trender. Det dr ocksa en fordel nar vi testar
det langsiktiga Fisher-sambandet om den penningpolitiska regimen dr densamma under
hela perioden. Vi redovisar dérfor resultat fran tva olika tidsperioder. Den férsta perioden
begransas endast av tillgdngen pa data och den stracker sig fran 1961 till 2014. For den
perioden har vi data for Sverige, USA, Japan, Storbritannien och Kanada.

Den andra perioden &r kortare och kdnnetecknas i méjligaste man av en stabil penning-
politisk regim utan tydliga trender i data. Alan Greenspan tilltrddde som ordférande fér den
amerikanska centralbanken Federal Reserve 1987. Perioden innan Greenspan utmérktes av
hoga nominella rdntor och hog inflation. Vi inleder darfér den andra tidsperioden for USA
1987. For Storbritannien, Kanada och Sverige inleds den andra tidsperioden ett ar efter att
inflationsmalen annonserades i respektive land, det vill sdga 1992 foér Kanada, 1993 for
Storbritannien och 1994 foér Sverige. | och med att vi borjar dret efter att inflationsmélen
annonserades undviker vi att f4 med effekter fran den ekonomiska och finansiella kris som
drabbade dessa lander i bdrjan av nittiotalet. Japan genomgick under 1960- och 1970-talen
en 6vergdng fran relativt Idga BNP-nivaer till nivaer i paritet med de utvecklade industrildn-
dernas. Den andra tidsperioden for Japan borjar darfér 1981. | den andra tidsperioden in-
kluderas dven euroomradet. Euron lanserades officiellt den 1 januari 1999, varfor perioden
boérjar 1999 for euroomradet.

19 Det empiriska testet inbegriper med andra ord inte bara Fisher-sambandet utan ocksa hur vél den langsiktiga real-
rantan kan approximeras med tillvéxten. Den ldngsiktiga nivan pa realrdntan dr inte observerbar, vilket ar skalet till
att vi behdver gora denna approximation.
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Den nominella rdntan i Sverige var i genomsnitt drygt sex procent per ar mellan 1961
och 2014 medan tillvdaxten var drygt tva procent i genomsnitt, se tabell 1. Det innebdr att
Fisher-inflationen var runt fyra procent, alltsd endast ndgot lagre &n KPI-inflationen, se
diagram 7(a). For den kortare tidsperioden kan vi konstatera att Fisher-inflationen var i linje
med bdde KPI-inflationen och den underliggande inflationen, se diagram 7(b).

| USA var den nominella rdntan fem procent och tillvdxten knappt tva procent i genom-
snitt for perioden 1961-2014, se tabell 1. Fisher-inflationen var ddrmed runt 3,2 procent,
det vill sdga ndgra tiondels procentenheter lagre dn den observerade inflationen, se diagram
7(a). Fisher-inflationen stammer ocksa vél éverens med den observerade inflationen, matt
med bade PCE-inflationen och den underliggande inflationen, for den kortare perioden, se
diagram 7(b).

Diagram 7. Inflationen enligt Fisher-sambandet och den observerade inflationen i Sverige, USA, euroomradet, Japan,
Storbritannien och Kanada

Procent
(a) (b)
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Sverige USA Japan  Storbritannien  Kanada Sverige USA Euro- Japan Storbri- Kanada
1961-2014 1961-2014 1961-2014 1961-2014 1961-2014 1994-2014 1987-2014 omrédet 1981-2014  tannien  1992-2014
1999-2014 1993-2014
B KPl-inflation B Underliggande inflation Inflation enligt Fisher-sambandet

Anm. Den underliggande inflationen mats med KPI exklusive energi och livsmedelspriser utom for Sverige dar den mats med
KPIF exklusive energi och livsmedel, fér USA dédr den mats med PCE-inflationen exklusive energi och livsmedel, och for
euroomradet ddr den méats med HIKP exklusive energi, livsmedel, alkohol och tobak.

Kallor: ECB, Eurostat, Federal Reserve, Japanese Cabinet Office, Macrobond, OECD, SCB, Statistics Canada, U.K. Office for
National Statistics, U.S. Bureau of Economic Analysis, Varldsbanken och Riksbanken

| Storbritannien underskattade Fisher-inflationen den observerade inflationen nagot for
den langre tidsperioden, medan den 6verskattade bade KPI-inflationen och den underlig-
gande inflationen ndgot for den kortare tidsperioden, se diagram 7(a) och 7(b). | Kanada
var Fisher-inflationen i linje med den observerade inflationen under bada tidsperioderna, se
diagram 7(a) och 7(b).

Diagram 7(b) visar att Fisher-inflationen i euroomradet var lagre 4n bade KPI-inflationen
och den underliggande inflationen, dven om den inte var alltfor langt ifran den underlig-
gande inflationen. Men dessa resultat antyder &nda att Fisher-sambandet verkar stdmma
ndgot samre i euroomradet &n i de 6vriga landerna. Det kan bero pa flera saker. Tidsperio-
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den &r relativt kort, 15 ar, och néstan hélften av dessa ar har praglats av den finansiella kri-
sen. Ett annat problem kan vara att det inte existerar statsskuldsvéxlar utgivna gemensamt
av medlemsstaterna. EONIA-rdntan kan med andra ord ha varit en dalig approximation pa
en kort riskfri rdnta i flera av landerna.

Tabell 1. Nominell ranta och BNP-tillvaxt per capita under olika tidsperioder
Procent respektive arlig procentuell forandring, genomsnitt

LAND TIDSPERIOD NOMINELL RANTA BNP-TILLVAXT PER CAPITA
Sverige 1961-2014 6,3 2,2
1994-2014 3,3 2,0
USA 1961-2014 5,0 1,8
1987-2014 3,6 1,5
Euroomréadet 1999-2014 2,2 1,2
Japan 1961-1980 8,5 54
1981-1990 6,1 3,7
1981-2014 2,5 17
1991-2014 1,0 0,9
Storbritannien 1961-2014 70 2,0
1993-2014 41 17
Kanada 1961-2014 6,0 1,8
1992-2014 34 1,5
Ryssland 1999-2013 9,4 4,9
Indien 1994-2013 7.4 4,8
Kina 1998-2013 3,4 8,3

Kéllor: ECB, Eurostat, Federal Reserve, Japanese Cabinet Office, Macrobond, OECD, Reserve Bank of India, Statistics Canada, SCB,
U.K. Office for National Statistics, U.S. Bureau of Economic Analysis och Varldsbanken

DET LANGSIKTIGA FISHER-SAMBANDET OVERENSTAMMER INTE MED DATA | JAPAN UNDER
1960- OCH 1970-TALEN — OCH DET AV GODA SKAL

| Japan var Fisher-inflationen ndstan 1,5 procentenheter lagre &n den observerade infla-

tionen for perioden 1961-2014, se diagram 7(a). Daremot, for den kortare tidsperioden

1981-2014, var Fisher-inflationen helt i linje med den observerade inflationen, matt med
bade KPI-inflationen och den underliggande inflationen, se diagram 7(b).

En av forutsattningarna for att det langsiktiga Fisher-sambandet ska gélla dr att ekono-
min befinner sig i en langsiktig jdmvikt utan tydliga trender i data. Den japanska ekonomin
vaxte starkt efter andra vérldskrigets slut med tillvdxttakter pd omkring tio procent per ar.
De hoga tillvaxttakterna holl i sig till i borjan pa 1970-talet d& Japan drabbades av effek-
terna frédn de stigande oljepriserna. Den japanska ekonomin befann sig sdledes i en éver-
gangsfas under 1960- och 1970-talen frdn relativt laga BNP-nivaer till nivaer i paritet med
de utvecklade industrilindernas. Vi ska med andra ord inte férvédnta oss att det langsiktiga
Fisher-sambandet stdimmer 6verens med data under dessa ar.

Den japanska tillvaxten under 1960- och 1970-talen var i genomsnitt 5,5 procent och den
nominella rantan drygt 8,5 procent, se tabell 1. Fisher-inflationen var ddrmed runt tre procent,
samtidigt som KPI-inflationen var runt 7,5 procent, se diagram 8(a). Det innebar att Fisher-infla-
tionen underskattade KPI-inflationen med mer an fyra procent under denna period.
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Diagram 8. Inflationen enligt Fisher-sambandet och den observerade inflationen i Japan, Ryssland, Indien och Kina
Procent
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B KPl-inflation M Underliggande inflation Inflation enligt Fisher-sambandet

Anm. Den underliggande inflationen mats med KPI exklusive energi och livsmedelspriser.

Kallor: Japanese Cabinet Office, Macrobond, OECD, Reserve Bank of India och Varldsbanken

Vi kan se samma monster i Ryssland, Indien och Kina, dar tillvaxttakterna varit mycket
hoga de senaste 15-20 aren, som i Japan under 1960- och 1970-talen. | Ryssland och
Indien har tillvaxten varit knappt fem procent och i Kina drygt atta procent, alltsa i paritet
med de i Japan, se tabell 1. Men det &r inte sannolikt att dessa tillvaxttakter kommer att
vara langsiktigt héllbara, vilket inte heller Japans hoga tillvaxt var.

I linje med resultaten frén Japans évergdngsfas kan vi i diagram 8(a) se att Fisher-in-
flationen i Ryssland, Indien och Kina &r klart lagre &n den observerade inflationen. Detta
bekréftar, i 6verenstimmelse med teorin, att ldngsiktssamband inte géller i 6vergangsfaser.
Det ar dessutom troligt, i 6verenstdmmelse med teorin, att tillvdxten &r ett daligt matt pa
realrantan i 6vergangsfaser med mycket hoga tillvaxttal.

ETT STATISTISKT TEST BEKRAFTAR ATT DET LANGSIKTIGA FISHER-SAMBANDET STAMMER
OVERENS MED DATA

Vi har med enkel "6gonekonometri” kunnat se att Fisher-inflationen &r i linje med den
observerade inflationen i Sverige och flera andra lander. Denna slutsats kan bekréftas med
ett t-test med nollhypotesen att den langsiktiga Fisher-inflationen &r lika med den obser-
verade inflationen i varje land. Den genomsnittliga skillnaden mellan Fisher-inflationen och
den underliggande inflationen 4r —0,06 med ett p-vérde pa 0,73, medan skillnaden mellan
Fisher-inflationen och KPI-inflationen &r —0,20 med ett p-vérde pd 0,28, se tabell 2. For den
langre tidsperioden, 1961-2014, har vi bara 4 observationer. Skillnaden mellan Fisher-infla-
tionen och KPI-inflationen ar i detta fall —0,34 med ett p-vdrde pa 0,17, se tabell 2.
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Tabell 2. Matchade t-test med nollhypotesen att inflationen enligt Fisher-sambandet ar lika med den observerade
inflationen

MEDELVARDE T-VARDE STANDARDAVVIKELSE  FRIHETSGRADER P-VARDE
AKFI -0,34 -1,81 0,37 3 0,17
AR -0,20 -1,21 0,41 5 0,28
AUrd -0,06 -0,36 0,37 5 0,73

Anm. | testet berdknas A = 77— 7XPoch AU = g — 7V Ett t-test gors pa A-serierna, vilket testar noll-hypotesen att de tre

A-serierna kommer fran en normalférdelning med medelvérdet noll. Rad 1 avser diagram 7(a), exklusive Japan. Rad 2 och 3 avser
diagram 7(b).

AR DEN LAGA STYRRANTAN | JAPAN FORKLARINGEN TILL DEN LAGA INFLATIONEN?

Finansmarknaderna i Japan avreglerades i snabb takt under 1980-talet, vilket bland annat
fick till foljd att aktie- och fastighetspriserna steg kraftigt. Utvecklingen fick dock ett
abrupt slut i borjan av 1990-talet da bade borskurser och fastighetspriser foll i sparen av en
finansiell kris. Den japanska centralbanken har sedan dess hallit styrrantan pa laga nivaer
samtidigt som inflationen varit ndra noll eller negativ. Denna period, som alltsa inleddes i
borjan pa nittiotalet och som i allt vasentligt fortsatter 4n idag, brukar kallas Japans "forlo-
rade decennier”.

Den japanska utvecklingen under de forlorade decennierna ar av sarskilt intresse efter-
som det dr en period som kdnnetecknats av bade laga styrrantor och lag inflation. Vi kan
visa att Fisher-inflationen var helt i linje med den observerade inflationen under de férlora-
de decennierna, men ocksa i perioden fore.

| perioden fére den finansiella krisen, 1981-1990, var den genomsnittliga nominella
rantan ungefar sex procent och tillvaxten nastan fyra procent, se tabell 1. Fisher-inflationen
var darmed strax Over tvd procent, vilket var helt i linje med den observerade inflationen, se
diagram 8(b). Under de férlorade decennierna sjonk bade den nominella rdntan och tillvax-
ten till runt en procent. Det innebar att Fisher-inflationen var runt noll procent, vilket dven
den observerade inflationen var, se diagram 8(b).

Betyder detta att den laga inflationen under Japans férlorade decennier beror pa den laga
styrrdntan? Vara resultat ar forenliga med en sddan slutsats, dven om vi inte kan utesluta an-
dra forklaringar.2’ Men nagot som kan understddja en sddan slutsats ar att tillvaxten i Japan
var knappt en procent i genomsnitt under de férlorade decennierna, vilket kan jamféras med
1,4 procent i USA och 1,3 procent i Kanada. Den japanska tillvaxten har med andra ord varit
i paritet med bade den i USA och den i Kanada - till skillnad fran penningpolitiken. Den no-
minella rdntan i Japan var runt en procent medan den i USA och Kanada var 2,9 respektive
3,5 procent. Fisher-inflationen var ddrmed 1,5 procent i USA och 2,2 procent i Kanada, vilket
stdmmer relativt vdl med de faktiska utfallen pa runt tva procent. | Japan var inflationen som
vi sett runt noll procent i genomsnitt bade i data och enligt Fisher-sambandet.

20 Shirai (2012) framhaller exempelvis demografins roll for den ekonomiska utvecklingen. Han visar bland annat
skattningar pa produktionsgapet som pekar pa att det kan ha varit negativt under i stort sett hela tiden sedan mit-
ten av 1990-talet. Han understryker dock att det inte finns ndgon konsensus om vilka faktorer som skulle kunna
ha forklarat en sddan utveckling.
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James Bullard om effekterna av en lag rdnta under en langre tid

James Bullard, chef for Federal Reserves regionkontor i St. Louis, varnade i en uppmérk-
sammad artikel for att Federal Reserves l6fte att halla styrrantan lag under en ldngre tid
kan leda till att USA hamnar i en ny langsiktig jamvikt med deflationstendenser liknande de
i Japan, se Bullard (2010).?' Centralt for analysen i hans artikel &r Fisher-sambandet och att
styrrdntan har en nedre grdns.?

Penningpolitiken beskrivs ofta i makromodeller med en linjar Taylor-regel.?® En konse-
kvens av detta antagande &r att det inte finns ndgon nedre gréns for hur lagt styrrantan
kan sattas. Det finns ddrmed endast en l&ngsiktig jamvikt fér inflationen, vilken samman-
faller med centralbankens inflationsmal. Men om det finns en nedre gréns for styrrantan
existerar det ytterligare en langsiktig jamvikt, dar bade styrrdntan och inflationen &r runt
noll procent. | den jdmvikten &r med andra ord centralbankens inflationsmal inte uppfyllit.

Diagram 9 illustrerar de tva langsiktiga jamvikter som kan uppstd nér styrrdntan har en
nedre gréns. Den heldragna linjen visar Fisher-sambandet, givet en langsiktig realrdnta som
ar satt till 0,5 procent. Den streckade linjen visar en icke-linjar Taylor-regel. Skillnaden mot
den vanliga linjara Taylor-regeln ar alltsd att det finns en icke-linjaritet som tar sig uttryck i
att styrrdntan har en nedre grans. Det finns darmed tvé punkter dar Fisher-sambandet och
Taylor-regeln skér varandra, vilka markerar de tva ldngsiktiga jamvikterna.

Det bldmarkerade omradet visar den langsiktiga jamvikt som uppkommer nér det inte
finns ndgon nedre grans for styrrantan. | den jamvikten ar styrrantan med god marginal
6ver den nedre gransen och inflationen &r péd sikt i linje med inflationsmédlet. Den bendmns
darfor "onskvard” jamvikt. Den andra langsiktiga jamvikten, som ar rodmarkerad, kan upp-
std nér det finns en nedre grans for styrrantan och bendmns "icke-6nskvard" jamvikt.

Pilarna i diagrammet illusterar en tankbar 6vergangsfas fran den 6nskvarda jamvik-
ten till den icke-Onskvarda jamvikten. Lagg marke till att nar ekonomin val hamnat i den
icke-6nskvarda jamvikten blir penningpolitiken passiv, det vill sdga styrrdntan reagerar
inte pd férdndringar i inflationen. Om inflationen skulle falla, kan centralbanken inte sénka
styrrantan pd grund av den nedre gransen. Och skulle inflationen stiga kan styrrdntan inte
heller hojas, eftersom inflationen ar langt under inflationsmalet. Hushéllens och foretagens
inflationsférvédntningar stéller dirmed in sig pd en nivd som ar férenlig med en styrranta pa
noll procent och en realrdnta pa 0,5 procent, alltsa en deflationstakt pa 0,5 procent.

Nar ekonomin vél hamnat i den icke-6nskvérda jamvikten kan det med andra ord vara
svart att ta sig ur den, eftersom styrrdntan i praktiken ar verkningslés. Centralbanken kan
i en sddan situation ta till okonventionella atgarder. Bullard menar att kop av statsobliga-
tioner &r den atgdrd som har storst chans att lyckas med att féra ekonomin tillbaka till den
onskvérda jamvikten.

21 Artikeln baseras pa resultat fran Benhabib et al. (2001).

22 For analysen i detta avsnitt dr inte nivan pd den nedre gransen viktig. Det viktiga ar att det de facto finns en nedre
gréans. Den nedre gransen antas vara noll procent for enkelhets skull.

23 Se exempelvis den penningpolitiska regeln i ekvation (6).
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Diagram 9. Tva langsiktiga jamvikter for nominell ranta och inflation nar styrrantan
har en nedre grins
Procent

5 ’

Onskvard jamvikt 'l

Icke-6nskvard
jamvikt

Nominell rinta

Inflation

= Fisher-sambandet === |cke-linjar Taylor-regel

Kélla: Egen illustration

JAPAN FOREFALLER HA HAMNAT | EN ICKE-ONSKVARD JAMVIKT

Japan har sedan den finansiella krisens utbrott i bérjan pd 1990-talet karakteriserats av ldga
nominella rantor och lag inflation. Betyder det att Japan hamnat i den icke-6nskvarda jam-
vikten? Vi kan bilda oss en uppfattning om sa kan vara fallet genom att studera hur rantan
och inflationen utvecklats fére och efter krisens utbrott.

Den nominella rdntan fore krisens utbrott ser ut att ha varierat runt en langsiktig niva
pa 6-8 procent och inflationen runt en niva pa 2-3 procent, se de bldmarkerade utfallen i
diagram 10(a) och diagram 10(b). De roédmarkerade utfallen visar att efter den finansiella
krisen har bade den nominella rantan och inflationen fallit till runt noll procent. Inflationen
har visserligen varierat en hel del, men flertalet observationer ligger runt noll procent. Detta
tyder péd att Japan kan ha rort sig frdn den 6nskvérda jamvikten med positiva inflationstak-
ter pa ett par procent till den icke-6nskvérda jamvikten med lag inflation eller deflation.?

SJU AR AV DATA AR INTE TILLRACKLIGT FOR ATT AVGORA OM SVERIGE OCH ANDRA
LANDER HAMNAT | DEN ICKE-ONSKVARDA JAMVIKTEN

Sverige och flera andra lander har sedan den finansiella krisens utbrott haft styrrantor pa
runt noll procent och inflationstakter som i ett historiskt perspektiv varit ldga. Riskerar
dessa lander att som Japan hamna i den icke-6nskvarda jamvikten med lag inflation? Sju ar
av data &r inte tillrackligt for att avgora detta, men det kan vara tillrackligt for att urskilja
vissa tendenser.

24 Detta bekréftas ocksd av Aruoba et al. (2014).
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Diagram 10. Nominell ranta och inflation i Japan och Sverige

Procent
(a) Japan, KPI (b) Japan, Underliggande inflation
10 / 10
8 gf%—(/ ’
6 P 6
S
LOo~d
4 o= 4
N
2 mi 2 Io%:.
0 O mrr P 0 wﬁ&—mg 22
) -2
-3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
=0O= 1981-1990 =0O= 1991-2014 =0O= 1981-1990 =O= 1991-2014
(c) Sverige, KPI (d) Sverige, Underliggande inflation
10 10
8 / ; 8
%.(/)
6 / 6
4 4
\C
2 2
L=
0 o 0
-2 -2
-3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
Inflation Inflation
=0= 1994-2007 =0= 2008-2014 =O= 1994-2007 =0O= 2008-2014

Anm. Den nominella rantan mats med tremanaders statsskuldsvéxlar. Den underliggande inflationen mats med KPI exklusive
energi och livsmedelspriser i Japan och i Sverige med KPIF exklusive energi och livsmedel.

Kéllor: Macrobond, OECD, SCB och Riksbanken

Diagram 10(c) och 10(d) visar den nominella rdntan och inflationen i Sverige mellan aren
1994 och 2014. Under &ren fére den finansiella krisen verkar den nominella rantan ha
varierat runt 3—4 procent och inflationen runt 1-2 procent. Efter krisens utbrott faller den
nominella rantan, men nagon ny langsiktig jamvikt for den nominella rantan och inflationen
ar svar att urskilja. Detta géller oavsett om vi tittar pd KPI-inflationen eller den underliggan-
de inflationen.

| USA verkar den langsiktiga jamvikten i perioden innan den finansiella krisen ha varit
runt fyra procent f6r den nominella rdntan och runt tva procent fér inflationen, se diagram
11(a). Efter krisen har den nominella rantan fallit till runt noll procent, men inflationen varie-

rar en hel del och merparten av observationerna ligger runt 1-2 procent.
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Diagram 11. Nominell rinta och inflation i USA, euroomradet, Storbritannien och Kanada
Procent
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Anm. Den nominella rdntan mats med tremanaders statsskuldsvéxlar utom for euroomradet dar den mats med EONIA.

Kéllor: ECB, Eurostat, Macrobond, OECD och U.S. Bureau of Economic Analysis

| euroomradet har variationerna i inflationen varit relativt stora i perioden efter den finan-
siella krisen, som lagst har inflationen varit —0,3 procent och som hogst tre procent, se
diagram 11(b). De senaste observationerna indikerar visserligen att inflationen narmar sig
deflationsterritoriet. Men ndgon ny langsiktig jamvikt &r svar att urskilja pa basis av detta,
dven om euroomrdadet forefaller att ha ldimnat den langsiktiga jamvikt som det befann

sig i innan den finansiella krisens utbrott. Utvecklingen i Storbritannien och Kanada efter
krisen tyder inte heller pa att de hamnat i den icke-6nskvérda jamvikten, se diagram 11(c)
och diagram 11(d). Men Storbritannien forefaller, i likhet med euroomradet, ha lamnat den
langsiktiga jamvikt landet befann sig i innan den finansiella krisen.
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Avslutande kommentarer

Ett viktigt syfte med den har artikeln har varit att belysa Narayana Kocherlakotas pé-
stdende att en lag styrrdnta under en ldngre tid i sig kan leda till Iag inflation. Det &r ett
pastdende som tar avstamp i Fisher-sambandets langsiktiga implikationer. Om penningpo-
litiken dessutom &r neutral pa sikt foljer att en varaktig sankning av styrrantan leder till att
inflationen anpassas nedat i samma utstrackning.

Men att en ekonomisk teori forutséger ldga inflationstakter om styrrantan halls lag under
en langre tid betyder inte nddvéandigtvis att s& ocksa behover bli fallet. Alla ekonomiska teo-
rier bygger pd olika férenklade antaganden om verkligheten och ar darfér per definition pa
ett eller annat satt felaktiga. Det ar darfor viktigt att testa i vilken utstrackning den ekono-
miska teorin stimmer 6verens med data. Vi har visat att om realrdntan likstalls med BNP-till-
vaxten per capita kan den genomsnittliga inflationen i Sverige och andra lander forklaras av
skillnaden mellan den genomsnittliga nominella rantan och tillvixten. Det &r ett intressant
resultat, eftersom det dr ett tecken pa att det langsiktiga Fisher-sambandet stimmer 6verens
med data i flera lander. Det ger dessutom empiriskt stdd &t Kocherlakotas pdstdende.

Den senaste tiden har det kommit ut flera vetenskapliga artiklar dér Fisher-sambandet
spelar en viktig roll for resultaten. Schmitt-Grohé och Uribe (2013) ar ett exempel. De pre-
senterar ett scenario som &r avsett att efterlikna de amerikanska erfarenheterna efter den
finansiella krisen 2008, det vill sdga en lang period med nominella rantor nara noll, infla-
tionsforvantningar under inflationsmalet och en langsam sysselsattningstillvéxt. Fisher-sam-
bandet ar centralt for hur hushéll och féretag tolkar fordndringar i styrrdntan i deras modell.
En hojning av styrrantan &r en signal om hogre framtida inflation. Deras slutsats ar att en
hojning av styrréntan driver upp inflationsforvantningarna och framjar sysselsattningen.

Ett annat exempel &r Leeper och Leith (2015). De presenterar en modell dér den fiskala
teorin for prisnivan tillsammans med Fisher-sambandet ar centrala for hur inflationen
bestdms.?> Den fiskala teorin for prisnivan dr relevant ndr 6kningar i den nominella stats-
skulden inte forvdntas finansieras med hogre skatter eller lagre utgifter, alltsa nar hushall
och foretag forvédntar sig att en finanspolitisk expansion inte kommer att finansieras med
framtida Gverskott. Nar sa &r fallet medfor en hojning av styrréntan att den nominella
avkastningen hos innehavarna av statsobligationer (det vill sdga hushallen) dkar. Men dven
deras formogenhet blir storre, eftersom 6kningen i statsutgifterna inte forvéntas finansie-
ras med hogre framtida skatter. Okningen i formdgenheten driver upp konsumtionen och
efterfrdgan, vilket s& smaningom ocksa driver upp inflationen.

25 Se dven Leeper och Yun (2006) for en beskrivning av den fiskala teorin for prisnivan.
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