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Den lingsiktiga realrintan

Inledning

UPPDRAG

Uppdrag till Tomtritts- och arrendeutredningen (JU 201 1:08). Uppdraget innebiir att
uteeda tre frigestillningar enligt nedan mot bakgrund av foljande forutsittningar.
"l'omtritsavpilden vid omregleringar ska bestimmas sa att den motsvarar en av-
gildsriinta pA et avgildsunderlag (et markvirdc). Avgildseintan ska vara knuten till
den langsiktiga realrantan. Man maste di bedoma den Jangsiktiga realrdintan for att
faststiilla avgildsrantan, Antingen Faststills ctt numeriskt viiede pi avgildsrintan cller
bestii

ms cn regel som knyter avgildstintan till en realifinta pa ett visst sate.

Foljande tre fragor utreds:
1. Vilken metod bir anvindas ffir att bedéma den langsiktiga realrintan?

2. Vad ir Konjunkturinstitutets bedémning av den langsikiiga realdintan?

3. Om avgildsrinmns numeriska viiede inte skrivs in i lagen, hur skulle man
kunna konstruera en metod eller regel for att alltid kunna bestamma avgilds-
rintans storlek?

SLUTSATSER

junkursinsitutet beddmer att de langsiktipa korta realciintan ligger pa 2 procent.
Till stéxd for denna bedémning anfors historiska genomsnitt pi ranteniviier, BNP-
tillviixt samt framatblickade bedémningar av den ckonomiska utvecklingen.
Konjunkturinstitutet anser atl Jinga genomsnitt pd differensen mellan en 3-miénaders
statsskuldsviixclrinta och KPl-inflationen kan utgora en metod for att bestamma
avgildsrintan fortlopande.

DISPOSITION

Inledningsvis beskrivs vad en realeinta dr, teonn bakom bestimmngen av realrintan
och hur realrintan kan mitas. Direfter beskrivs Konjunkturinstitutets bedtmning av
den lingsiktiga realrintan framéver samt den metod som sekommenderas for att
bestéimma realtiintan fortlépande,

Vad ir en realrinta?

1in rinta fir prisct pa ln av pengar cller avkastningen pa utlining av pengar. Rintor
uttrycker ett nominellt belopp i framtiden i relation tll ett nominellt belopp idag. En
realriinta uttrycker daremot cte realt belopp i framtiden 1 fésrhillande till et realt be-
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Topp idag. Realdintan fir dirmed ett mart pa den ékade képkeaft som uppnas genom
att lana ut pengar. Bn realriinta kan uttryckas pi tva olika site

o aktisk realeiinta, readiina ex post, e den extea képkraft en langivare erhiller
utéiver det utlinade beloppets kapkraft. Den fuktiska realrintan berdiknas
som differensen mellan nominell riinta och faktsk inflation, Det & den reala
avhastming som kan konstateras 1 cfterhand, niin linet har betalats av.)

o Firviintad vealriinta, realrdnfa exanfe, i den extra kiyphraft en Bingivare f6r-
viintar sig att crhalla utdver det utlanade beloppets kapkmaft nir Hinet inpas,
Den {6rviintade realeintan beriiknas som differensen mellan nominell rinta
och forvinmad mflation. Den fakiska realriintan kan alltsa avvika fran den
forviintade di den faktiska inflationen avviker frin den forviintade. Normalt
varicrar den fakeska inflationen mer in den firviintde. Allesé vaderar vanh-
gen den faktiska realtiinlan mer in den ferviintade realsiintan.

I denna rapport studeras den dngsrfliga realrintan. Det ae den realdanta som (Grvan-
tas gilla di ckonomin dr i jamvikt. Jdmvikeir ctt tilstand ckonomin sillan befinner
sig i eftersom den stiindigr ursins (e stimingar Jamviktens natur ir dock sadan att
ckonomin striivar dithiin, Eftersom stérningar antas dimbba ckonomin symmetriske
jimnas hig- och ligkonjunkrurer ut p sike. Den langsiktipa realrintan 4r diirmed den
nta som [Grviintas gilla { penomsnitt under en bllricklige ling tidspedod. Den lang-
sikliga realrintan beniimns dven ibland som den rormals realtintan eller den raturiiga
realvintan. Konceptet har studerats tidigare, framfor allt i penningpolitiska samman-
hang, Riksbanken (2000, 2006b, 2010) utreder bland annat frigan.

1 rapporten ir det dessutom den £artr langsikiiga realriintan som zvses. Med dot
menas att cintan avscr ctt lin med frhallandevis kort 16ptid. 1 rapporten miter vi
den korta realdiintan med en tre minaders statsskuldvixelrinta, Férdelen med att
studera en kort rinta dir att vi kan bortse fran loptidspremier, vilka tenderar att kom-
plicera amalysen. For vira sy(len G0 inte 16ptidspremicr niget substantiellt, vacfér
det dr nimligt att vi studerar en kort rinta.?

DEN LANGSIKTIGA REALRANTANS BESTAMNINGSFAKTORER

Det finns en omfattande teoribildning om vad som styr realrintan pé lang sike Rin-
tans grundliggande funktion ir att balanscra sparande och investeringar & en ckono-
mi. Ekonomisk teori pekar pa et lingsikligt samband mellan realriintan och tillvax-
ten 1 ckonomin, Allmint bestams den Janpsiktiga realrintan av ckonomins funda-
mentala faktorer sisom produktivitetstillviist, befolkningstillviixt och hushillens
sparande- cller tidspreferenser. Fériindringar i den langsiktipa realrintan sker vanlige-
vis i n langsam take, eftersom ckonomins tillvixtpotential oftast ocksd forindras i en
langsam takt.

Sambandet mellan tillviixt och realrinta kan beskrivas pa foljande sitt en hégre
produktivitetstillviixt ékar avkastningen pi investedugar. En investeringsavkastning
som dr higre fin realrintan dkar investenngsbeniigenheten. Detta krdiver en hogre
realrinta for att fa balans mellan sparande och investeringae. En 6kning av befolk-

1 ko bortses Iran mojligneten att avtala nm en realranta direst dar den nominella avkasiningen kopplas Uil
faklisk inflation. Ett oxempel pA detta ar statens realobligationer.

2 8o tili exempel Rikshanken (2006a) [~ en lordjupning om hur Iopt dspremier kan beraknas.

3 1 avsnitlel "Vilken nom nalrdnta ska anvandas I&r all mata den 1angsikliga realrantan?™ motiveras mer
utfiirligt valet av en korl ranta som studicobjekt,
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ningstillviixten leder till en stigande realgintz eftersom det keivs mer investeringar for
att kunan forse den dkade befolkningen/arbetskrften med realkapital. *
tean fr art hushdllen jimnar ut sin konsum-

Ytterligare ctt antagande i ckonomi
tion éver tid. En hégre fGrvintad tillviist och diirmed forviintningar om hégre fram
tida inkomster $kar konsumtionsbenagenheten och minskar sparbeniigenheten,
Tlushallen kriver dicfér en hdgre avkastning pa sitt sparande i termer av cn hégre
realrinta fér ate skjuta sin konsumtion pa framtiden, Med en hogre Gllviixt kri
diirmed cn hégre realrinta For att jimvikt ska skapas mellan utbud av sparande och

‘5

cfierfrigan pa investeringar. Ekonomisk teori talar sdledes for cn hog realvinta om
tillviixten fir hig och en lag realrinta om tillvasten de lag.

DET INTERNATIONELLA PERSPEKTIVET
Eftersom de finansiella marknaderna dir starkt integrerade kommur de glebali spe-
randet och investeringarna att ha betydelse fér enskulda linders realrintor. Den
svenska ckonomin fir mycket éppen och den svenska finansmarknaden e viil viveck-
lad. 'T'ill foljd av den frin rrlighcten av kapital mellan lnder paverkas darmed rinte-
nivin i en liten 6ppen ckonomi, som den svenska, av globala dintor. Med helt fria
kapitalrérclser jimnas realdintan ut mellan Fnder.¢

Skillnader mellan rintor : olika linder kan dock dind4 bastd under en lang tid tll
folid av olika risk- och likviditctspremier. Riskerna forknippade med ol exernpel
valutardrelser kan vara stora. Detta giller dtrmnstone pi nagra drs skt a lingre sike
jimnas fiven sidana variationer ut och realriintan i Sverige kan inte avvika i ndgon
storee utstrickning frin det imtemationclla rintcliget.

HUR HAR TILLVAXTEN VARIERAT HISTORISKT?

Tiltersomn ekonomisk teori pekar pa et samband mellan tillvasten i ckonomin och
realrfintan kan man Fa en bild av den lingsiktiga realvintan genom att studera den
genomsmittliga tllvisttakten i ckonomin under en langre period. T tabell 1 nedan
finns cn uppdelning av tillvixten sedan 1960 i Sverige respektive ett oviktat genom-
snitt f6r USA, ‘Tyskland och Storbritannicn. Att just dessa Jinder har valts beror pd
att de i stora och viktga linder, siviil for viirldshandeln och den globala sillvixten
som for de finansiclla marknaderna.

1 genomsnitt sedan 1960 har sllviixten legat pi 2,6 procent savil | Sverige somi
omviirldsgenomsnitiet. Bade i Sverige och i omvirlden var tillviixten tydligt hagre
under 1960-talet in de [Blande decenniemna, Beriknas genomsnittet scdan 1990 hae
tillvixten fallit ytterligare ndgot, il 2,1 respektive 2,0 procent. T'illviixten 1 savil Sve-
rige som i omvirldsgenomsniteet har siledes éverlag fallit dver dren vilket enligt teo-
rin skulle innebiira att &ven den lngsiktiga realrinean har fallic

I For en ullorligare besksiviiing av de tilvaxumodellar som Ligtr grunden for resonemanget, se till exempel
Hurda och Wyplosz (2005).

£ En nackuel mied all enwvanda denng ielod TG 1L Lestaniits realiditan ac alt dan ulover HlIvAxten paverkas
av andra laklorer som exempelvis hushallens tidspreferenser. Det &r ocksa oklart ifall det ar Sveriges eller
varldens Uillvaxt som avses.

¢ £n hogre ranta leder LNl alL kaplal strommar In i landet.Via det Leoratiska sambandel som ki las Oppen
rinteparitet kopplos rantorna samman vis fervanlad lorandring | vaxelkursen. Ranteskilinaden mallen va
lande motsvarar den lorvaniade forandringen av vaxelkursen landema cme!lan under perioden i fr2ga. Om
réntan i omvérlden blir l3gre starks den suenska vdxelkursen pa knrt sikt o #HF pa tangre sikl fivsuagas
gradvis i linje med renteskillraden. Den under exemgevis tvd &r
kommer 4 ungefar motsvara rinteskillnallen mellan en svensk nch ulland&x waarssanta. Under hela
perinden med Ibgre 1anta i omvoriden kommar deock nivan pa vanclkursen vara starkare a1 annars. Det
innebdr att den forvantadz parar tlir densamma | omvariden som |
Sverige. Den siarkare vaxalkursen ger affekler pa den svenska elonemin med en mer dampad inflation ech
ett lagre wivaxt, Det tenderar att leda dil en lagre raote.
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Tabell 1. BNP i Sverige och utlandet
Genamsnittlig arlig procentuell far4ndring

Sverige 4.4 2.4 2.3 1.A 2.0 2.6 2,2 21
Utlanid! 3,9 2 2.4 2,5 1,4 26 23 20

L pvikeat internationelit genomsnilt (&r Tyskland, USA och Storhritannien,

Kallor: SCB, Bureau al Economic Analysis, DIfice for National Statistics, OFCD, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Diagrom 1. BNP och kort realranta
Procent respeklive procentuell foraadring
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B L0 e e o 1 i 1
04 08

60O 64 68 72 716 80 84 88 92 96 QO
—— Korl realrédnta
—=—=~BNP

Anm. Den reala rantan har beraknats som dilferensen mellan 3-manaders statsskuldvaxelrarta
och KPl-inflation.
Kallor: 5C3, Rixsbanken och Konjunkturinstitutet.

Hur mats realtrintan?

Litt annat sitt att beddma den langsiktiga realriintan iir att studera hur der 1 genom-
snitr har urvecklats 6ver en lingre tidsperiod. Réntn vanerar emellertid med kon-
junkturliget, sa vissa perioder kan realrintan avvika i en betydande utstriickmng Frin
ett Mingsikligt medelviirde. 11l en Gllickligt ling tidsperiod studeras jamnas dock
den konjunkturella effckien ut och man kan da fi en uppfattning om vad som skulle
varr. en mer lingsiktig realrinteniva.

Berdkningen av den Hingsiktiga realdintan férsviras ocksa av atr det under drens
lopp har skett stora fGrindringar i samhillsekonomin som fr av mer strukturell ka-
raktir. Dessa férindringae har sannolike piverkat nivan pa den langsiktiga realriintan.
Eftersom de strukturer som var cidande pa kapitalmarknaden historiskt inte bedoms
gilla frambver kan historiska genomsnitl bli missvisande.

Gt siitt att bestitnma den reala rintan fir att utnyttja att en nomincll rinta, som
ticigare konstaterats, &r lika med realriintan plus den férviintade inflationen.” Fér ate
berikna realrintan kan man di dra bort inflabonsfarvintningarna frin nominalrin-
tan. Som tidigare har nimnts kan realriintan dock beriknas som faktisk clles forviin-

7 | rapportens appendix visas denna sé kalloce Fisher-clkvation.
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tad. Skillnaden beror pa om det dr faktisk cller férviintad inflation som dras ifrin den
nomunclla gintan,

Man kan ocksa studera hur realdinteobligationer prissitts for att fa en uppfatining
om den aktuclla cealedntan. Marknaden féiir dessa obligationer fir dock mindre likvid
4n den nominella obligationsmarknaden, vilket gor noteringarna av realriintan svir-
tolkade. Marknaden fér realsiinteobligationer dr dessutom en relativt nyligen utveck-
Jad marknad. De firsta emissionera skedde § mitten av 1990-talet och 1 birjan sked-
de emissionerna i liten skala. Detta innebitr att det inte gir att gora historiska jimfo-
relser sirskilt Kingt tillbaka i tiden. Det kan heller inte anses spilvklart au Riksgilds-
kontoret kommer at: fortwita att emittera denna typ av obligationer.

VILKEN NOMINALRANTA SKA ANVANDAS FOR ATT MATA DEN LANGSIKTIGA
REALRANTAN?

Domstolarna har utgitt fran att riintan for avgildsbestimning ska avsc en dint pa
den allminna kapitalmarknaden. Iin rimlig uigingspunkt ir att det fir en riskfr: rinta
som avses. Riintor som ir utgivna av den svenska staten kan anses vara diskfria. Ior-
wtom att de dir riskfria fir dessa rintor vill kiinda som investeringsabjekt ach har cn
lang historik. Dirmed behéver inte siskpremicrs storlek uppskattas. Statspapper
handlas dessutom aktivt, Macknaden dr dirmed likvid och notedngaima for rintorna
iir stindigt uppdaterade. Dirmed undviks problem med att uppskatta likviditetspre-
micr,

Den kortaste marknadsrantan, dagslinerintan, bestims i princip av Riksbanken
genom styrrantan, den si kallade reporiintan, Riksbanken siitter reporintan i syfie att
pé sikt uppna inflationsmalet om 2 procents KPI-inflation. Reporiintan varicrar jim-
forelsevis mychet till félid av konjunktursvingningar. De korta marknadsrintoma
styrs i hog umstriickning av marknadens (Grviinmingar om styrrintans utveckling,
Styrrintans forviintade utveckling bestimmer dven nivin pi Eingre intor, men pa
lingre 1ptider paverhar inflationsférvintningar och olika riskpremicr dintenivini
hog prad. Typiskt sett ic 1bptidspremicn positiv, det vill sdga att Yingivaren vill bli
kompenserad for osikerheten i att lina ut pd en Fingre horisont. Léptidspremice
varicrar éver tiden och mellan olika rintor. For att undvika problemen med Joptids-
premier anviinds hiir en kort rinta.

Ln riskfr, likvid och vl kind kort dinta fir rintan pa cn statskuldvixel. Koujunk-
turinstitutet har mer specifikt valt alt studera statsskuldvixelrintan med tre manaders
loptid. I tabellerna i denna xapport visas ocksd utvecklingen av den 10-ariga statsobli-
gationsrantan 1 savil Sverige somutlandet.

VILKET INFLATIONSMATT ANVANDS FOR ATT MATA DEN LANGSIKTIGA
REALRANTAN?Z

Givet att fintan pa ¢n 3-minaders statsskuldvixel ska anviindas, hur bir den reala
dintan beriiknas? Rent teoretiskt vore det dé bitst att anviinda sig av den forviintade
inflationen pi tre manaders sike.

Den forviintade inflatonen kan exempelvis miitas genom enkiitundersokningar.
Konjunkturinstituter har en enkiitfraga sedan 1979 om hushallens inflationsforvint-
ningar pa 12 minaders sikt.t Den fBrvintade inflationen har varit 3,7 procent i ge-
nomsmnitt sedan 1980 och den faktiska har uppgitt till 4,1 procent under samma peri-
od, Den fuktiska inflationen har saledes foljt den fBrvintade ganska vil i genomsnitt
(se diapram 2 nedan). Den faktiska inflationen fr ddrmed en god approximation for
den farviintade infationen. Dessutom kan konstateras att cftersom den réinta som

B Seelan 2002 Minns denna enkdl pa manedshekvens och innan dass pa kvartal sedan 1979,
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studeras har en [6ptid som uppgar endast till 3 minader ar problemet med all inte
anviinda den firviintade inflationen av ringa vike.?

Diagram 2. P! och hushallens inflationsférvéntningar
Arlig prozentuell forandring respektive procent

GG e ame e AlSE RS R R P B 15

-5

B . s e e st St S B e e s B
80 B2 84 686 88 90 92 94 96 98 00 O0Z 04 OG 0B 10
- KP1

— == Hushallens inflationsforvantningar

Kallor- SCB och Kanjunkturinstituiel.

Som mitt pa den fakeiska prisutvecklingen har konsumeniprisindex (K1) valts, For-
delen med att anviinda KKPT dr ate det iz ett brett prisindex som alimiinheten kinner
viil till. Det beriiknas och publiceras regelbundet pi mimadsbasis av Statistiska cen-
tealbyrin (SCB). KPI hiller dessutom en god kvalitet och revideras normalt inte.
Yiterhgare cuskil dr att Gdsserier pd KPI ér linga: Bftersomn langa genomsnitt an-
viindsf6r att bestimma den Tangsiktiga realrantan dr detta en vikhg cgenskap.

UPPMATT FAKTISK REALRANTA

D svenska nominella rintorna var hdga under 1980-talet och bérjan av 1990-taler.
Under 2000-talet har riintorna istillet varit betydligt lagre an del historiska genom-
sniltel. Sedan 1960 har vintan pa cn svensk 3-minaders statsskuldvixcl legat pi
6,5 procent {se tabell 2). For en 10-4rig svensk statsobligation har rantan samma
period legat pa 7,7 procent.

Tabell 2. Nominella rdntor

Genemsnittligo viirden, procent

51 64 MO0 8O 2% 65 68 30
SvenskI0-8g L L IST T BS T A2 BT D sA 7700 B4
Ulliindsk 3-mannders 5.4 71 B8 59 33 57 60 33
Ullirskeiosang L T A e e e i elel DA g e SRR e

Arm. Utiandska rantor har bixaknals som oviktade medelvarden av amerikanska, tyska och brittisko rantor.
Tyska 3-méaraders rantan borjar i juli 1875 ech den brittis<a becjor | januan 1964, Genomsnittet fer Sverige
ar berakrade Jar manadsvirdan, noleringen Ief slulel av manaden. Aven for tyska och briltiska rantor
anvands ingarnn fran slutet av .

Kallor: Rixsbanken. Federal Reserve. Bznk of kngland, Bundesbank, 1MF och Konjunkturinstitutel

9 hven for de i detla avsaill anpivna 10-ariga realrantorna har den faktiska infatioren anvands i
nerzkningarna.
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Diagram 3. Svenska nominella rantor
Pracent

P e s mm e et - S - 20

-5 Jn'ﬂmrrrrrnrmn“rrmrrrrnrmnlrmwnrrrrrrnnnrrmmnmwrmmxnnmrrr -5
19 27 35 43 51 58 B/ 75 83 91 89 07

—— 3-manaders slatsskulgsvaxelranta
~~— 10-2rig statsobligationsranta
Kalla: Riksbanken.

De senaste dren har dintorna fortsatt att falla (se diagmm 3). Ar 2011 foll rintorna 5i
att noteringen For 10-drsriintan var den ligsta sedan étminstone 1920. Farsimrade
tillvéxtutsikter pa kort sikt i framfor allt ORCD-Yinderna och oron dver hur skuld-
kriscn 1 enroomradet kommer att utvecklas samt den diriill kopplade fimansiclla oron
i omviirlden har bideagit 1]l fallet 1 svenska lingsintor. et beror bland annat pa att
investerare betrakir en svensk statsobligation som en siker plicesiog. Den Gkade
efteefragan pi svenska statsobligabioner har drivit upp priset, vilket innebér en Figre
sinta. Tkt med en Skad Gllférsike pa de fnansiella marknaderna de kommande aren
beddmer Konjunkturinstituzet att de svenska langa rintorna kommer att stiga mot ¢n
lingsiktig normal niva.

Aven de internationella rintorna, bade korta och Janga, har fallit de senaste aven
och fie pi historiskt laga nivder. T tabell 2 visas den historiska nominella siinteutveck-
lingen i it oviktat genomsnitt for Tyskland, Storbritannicn och USA. T grova drag
kan siigas att svenska riintor har rért sig ungeliir som genomsnitlel 1 dessa Fader de

scnaste decenniere Aven (8r dessa linder antas rintorna stiga de kommande dren.
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Diagram 4. 3.-m&naders statsskuldsvaxelrdnta
Procent

20

10t e T T e =10

0 B4 6B 72 76 BO 84 88 UZ 96 'UO 0a @8

—— Real
-~~~ Nominell

Anm. Den rezla rantan har baraknats som differensen mellan den nominella rantan och KPi-
inflationer.
Kallor: Riksbarnken, SCI ach Konjunkturinstituter,

Diagram 6. 10-arig stalsobligationsranta
Frocent

15 4

ST rrrrrrrecrrrrr e L c L rrrrTrrerrTTrrrrr e 10
60U B4 B8 7Z 76 BO B4 B8 9Z 96 00 04 0B
—— Real

=== Nominell

Arm. Den reala rontan har berdknals som differensen mellon den nominella réntan och KPI-
inflationen.
Kallor: Rik SCE och Kui, rinstitutel.

Tabell 3. Svenska reala réantor

Genamsni a varden, procent

3-manaders 1.3 -2,2 a1 4.7 1.4 1.6 1,8 1.8
A0-arig- SRt e - Eliae ) BN LSRR e G T e

Anm. Reala rantor har berakmats som differonzen mellzn cen nominella staisshuldsiantan respektive
statsoblgationsrantan och KP1-inflatcnen.

Kallor: Rikshankan, SCB och Konjunklurinstitutet,
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Miits realrantan som differensen mellan den nominclla rintan och KPl-inflationen
blir det uppenbart att realsintan har varierat kraftigt de senaste decennierna, sfivil 1
Sverige som i omviiriden (se fabell 3 och 4). Scdan 1960 har den svenska korta real-
rintan i genomsnittet legat pa 1,6 procent (se tabell 3). Riksbankens inflationsmal
etablerades bland ckonomins aktérer | mitten av 1990-talet, och sedan dess har dea
korta realrintan 1 genomsnits uppgitt till 1,8 procent. De historiska genomsnitten
halls nere av de senaste drens mycket liga statsrantor. Scdan 2008 har de internatio-
nella och svenska riintarna varit nediryekia av de stora negativa stomingar som har
intciffat i virldsckonomin. Iérst var det finansknisen i USA som inleddes med pro-
Dblemen med amerikanska huslan och sedan har keisen i enroomradet orsakat fortsalt
Leaftiga riintefall. Den svenska korta realrintan lag i genomsnitt mellan 1996 och
2008 pa 2,2 procent, det vill siga v dren 2009 611 2011 rensas bort, For den 10-adiga
realrintan har motsvarande genomsnitt uppgatt ull 2,8 procent sedan 1960,

3,0 procent sedan 1970 och 3,3 procent sedan 1996 (se tabell 3).

Tabell 4, Utldndska reala rintor
Genomsnittliga vdrden, procent

; 1.8 -1.6 36 3,0 1.3 1.4 1.4 1.2
10-4rig Coaa 1.0 4,1 4,2 25 3.0 3.0 2,6

Anm. Reala rantor har beraknats sum dilferensen mellan den nominella statsskuldsrantan respektive
statsobligationsrantan nch KPI-inflat anan.

Hallor: Federal Reserve, OECD, Bundeshank, 1MF, Bank of Faglard och Konjunkluiinstitutet.

Sviingningara 1 realeiintan, sivill den korta som den langa, har varit stora de senaste
50 aren. Grove sett kan siigas att de svenska rntorna har it sig pa ungefir samma
siitt som de internationclla rintorna. Under 1970-talet var realrintan negativ, mycker
beroende ph att inflationen steg snabbt § samband med oljekniserna och rintorna
hade en tréigare anpassning uppit. En orsak till denna tréga anpassning var troligen
marknadsregleringarna som fanns vid denna tidpunkt. Penningpolitiken var inte hel-
Ier langsiktigt hallbar cftersom den inte beaktade inflationen i tillriicklige hig ut-
strickning. P 1980-talet var sealrintan 1 stillet forhallandevis hijg, siviil internatio-
nellt som i Sverige. Inflationen diimpades under decennict men bristande trovirdig-
het ach, [6r Sveriges del hoga devalveringsriskpremicr, bidrog inda till haga realran-
tor under denwa period. P 1990-talet inriktades penningpolitiken i ett antal lander,
daribland Sverige, pa att halla inflationen lag. For Sveriges del tog det till ungefir
mitten av 1990-talet innan fortroendet for den nyz penningpolitiska regimen hade
befists, Di hade savil fakesk som forvintad inflation fallic tll ungefir 2 procent.
Inflationen var pa 1990-talet och 2000-talet betydligt ligre dn under 1970 och 1980~
talen. Nominellz gintenivier har ocksi fallit sedan penningpolitiken i ett antal linder
inriktats pd att halla inflationen lig. Realrintan har siledes fallit tillbaka sedan infla-
tionsmilet blev rovirdigt. Scdan 2008 har, som ovan niimnts, den internationclla
ckonomin drabbats av ett flertal negativa chacker vilket har resulterat i mycket laga
realgintor, savil i Sverige som internationelle.
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Konjunkturinstitutets bedémning av den lang-
siktiga realrantan

DEN LANGSIKTIGA REALRANTAN UPPSKATTAS TILL 2 PROCENT

I teorin finos ett samband mellan realrdntan och den potenticlla tillviixttakten. Utpar

man frin decta kan noteras atc den genomsnitiliga tllviisttakten sedan 1970 har legac {
pa 2,2 procent fér Sverige och 2,3 procent for ett ovikiat genomsnitt for USA, Tysk-

land uch Storbritannicn. Detta indikerar en langsiktig kort realrinta kring 2

2,5 procent, sdwil i Sverige som intematinnellt.

For narvarande ir det globala sparandet hépt och Forviintas vara fortsatt hoge de
nirmaste Aren, viller medfér att realdintorna 1 virldsekonomin troligen kommer att
forlsatt vara ligre in det lingsiktiga penomsnittet ett antal dr framat. Det héga spa-
randet fir ett resultat av hushalls och offenthy schiors behov att minska sin slkuldsétt-
ning. Detta giller framfralle OLCD-Findesna.

Konjunktunnstittet bedéimer dven att sparandet i tllviistekonomierna kommer
att vara hégt de nirmaste Aren. Till foljd av bland annat en svag inhemsk finansicll
infrastruktur och diligt utbygeda vilfirdssystem har minga tillvixtekonomier, 6l
exempel Kina och Indicn, de senaste dren sparat en stor andel av de samlade inkoms-
teena. Detta hae verkat fér att halla nere realdintorna i hela viielden. Samtidigt har
detta bidragit till act bygea upp obalanser i den globala ekonoinin, For att viirldscho-
nomin ska g en hillbar tillviixt ll métes Forutsitts att dessa obalanser minskar. Det
[Brutsiitter 1 sin fur att manga tllvistckonomicr minskar sitt sparande, Konjunkturin-
stitutet antar att virldsckonomin Ingsiktigt gar mot ¢n sadan utveckling. 124 det tar
tid att bygga upp den infrastrukiur som kriivs fiir att sparandet ska minska tar denna
anpassning sannolikt tid varftir sparandet i tillviixtckonomierna de néirmaste éren
kommcre att bidea till att fortsatt hilla nere realriintorna.

Sammanfauaingsvis bidrar allsa den internationella utvecklingen dll att hilla nere
realdintorna de kommande dren. Men di skuldsittningen mingkat all hallbara nivéer

OECD-linderna och hushdll samt [éretag 1 tllvaxtiinderna givits forutsiittningar att
minska sitt sparande gir de globala dintorna mot sin logsiktiga niva,

Tnhemska Forhallanden pekar ocksd mot en realriinta kring 2 procent. Konjunk-
turinstitutels prognos ir att den svenska ekonomin vixer med drype 2 procent i ge- |
nomsnitt fram till 2020. Detta baseras pa uppfattningen om den potentiella tillvixt- [
takien i den svenska ekonomin vilken ocksa uppgar tll drygt 2 procent under den
perioden. Givel sambandet mellan realrinta och tillviixt indikerar detta en kort
svensk realriint kring drygt 2 procent fram all 2020.

Den genomsnittliga korta realrintan, differensen mellan 3-minaders statsshuld-
vixelviinta och KPI-inflationen, har legat pa 1,6 procent sedan 1960). Sedan mitten av
1990-talet, di Riksbanken uppnitt troviredighet for inflationsmalet, har den korta
realrinmn legat pa 1,8 procent. Fran 2008 har viddsckonomin drabbats av stora
stémingar vilket bar drivit fintorna till exceptionellr liga nivier, sivill i Sverige som
internationcllt. [ USA iir lagkonjunkturen den djupaste sedan depressionen pd 1930-
talet och dven Buropa har drabbats hitrt 1 samband ined skuldkrisen. Detta medfor
att dren cfter 2008 drar ner det historiska genomsnittet f6r en kost realrinta. Efter-
som denna period speglar en konjunkturell avvikelse som pd ling sikt jimnas ut till
foljd av tider med hogkonjunktur éir det rimligl att exkludera dren cfter 2008 § en
analys av det lngsiktiga rinteliget. Konjunkturinstitutet beddmer att et genomsnitt
fisr daren 19962008 ger den biista indikationen pa den framtida lingsiktiga reala tiin-
tenivan, Under de 4ren var realrintan 2,2 procent 1 genomsnitt.
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Sammantagel por Konjunkturinstitutet, utifein historisk BNP-tillvaxt, den histo-
riska realdintenivan och Framitblickande prognoser pi dessa, bedémningen att den
lingsiktiga korta riskfria realvinan i ckonomin ligger pA 2 procent.

DEN LANGSIKTIGA REALRANTAN OCH AVGALDSRANTAN

Avgildsrintan ska vara knuten till den langsiktiga realdintan. Konjunktuninstitutet
har i derna rapport giort en bedémning av nivan pa den langsiktiga realrinian och
uppskattat den till 2 procent. Denna beddmning bygger bland annat pd att den histo-
riska nivin p differensen mellan statskuldsvixclrintan och KPI-inflationen. Det die
enligt Konjunkturinstitutets uppiattung
gkeiver in 2 procent som numeriskt virde {8 avgildsintan i lagen. Konjunkturin-
stitutet vill dock mot bakgrund av avgildsrantans anvandning f6r bestimning av
avgilden betona tvil brister med att anvinda stasskuldsvixelrintan och KPI-
inflatoncn som matt i dessa sammanhang,

¢n en bra metod att anvinda om man inte

Markvirdesstegring talar {or en lagre realranta

Konjunkturinstiruter forordar att KL ska anv,
dock viktigt att komma thig att avgaldstintan avser gintan pa ctt markarrende. Vir
det pa marken kommer sannolikt att avvika frin hur KPI atvecklas. Prisbestimning
av markvirdet ir dock komplext. Marl kan till exempel inte fritt exploateras fér bo-
stadsindamnil eftersom kommunerna har bestimmanderatt eoligt Plan- och byggla-
gen.

Eu grund 6r cn beddmning av markviirdesutvecklingen kan vara Konjunkturin-
stitutets antagande att hushéllen pa lingre sikt avsatter en konstant andel av sina
disponibla inkomster fér boende.t Hushallens nominella disponibla inkomster (per
capita) antas 1 ctt lngsiktigt perspektiv stiga med 3,8 procent. 1l f6ljd av att ék-
ningstakten i prisct pA insatsfaktoser f6r byggandet av hus bedéms vara ldgre stiger
prisct pd smahus och fritidshus pa ling sike med 3,2 procent per dr. Nigon definitiv
bestimning av markviirdets Skningstakt har Konjunkturinstitutet inte gjort. Det e

das for att berikna realrfintan. Det dr

dock rimligt att anta st markvirdets dknmgstakt 3 hégre in 3,2 procent per ir cfter-
som markviirdet inte i lika hig utstrickning beror av prisct pi insatsfaktorer pA byg-
gande. Samtidipt r dllpingen pa mark inte ndgon storre begrisning i vissa kommu-
ner. I genomsnitt bér darfér dkningstakten vara lipre in 3,8 procent per ar. Samman-
tapet gor Konjunkturinstitutet bedémningen att markvirdet pa lang sikt har en 6k-
ningstakt pa mellan 3,2 och 3,8 procent

IKPI férviintas stiga med 2 procent, i linje med Riksbankens inflationsmal, Ok-
ningstakten i markvirdet kan dérmed antas var hisgre iin KPl-inflationen pi king
sikt. Realrantan bliv dirmed kgre om markviirdesinflationen istillet foc IKPI-
infladonen avriknas frin den nominclla rintan, Detta skulle tala fér cn ligre avgilds-
sinta fin den Kenjunkturinstitutet beriiknat ovan.

Langre optiger pa_kommunernas skulder tzlar [or en hogre realranta

Kommunens alternativ till att arrendera ut marken i form av en tomtritt i att silja
den. Lt sttt ate anvinda intikterna fie da att bewla av pa de skulder som kommunen

10 Dot 3r dock viktigt att man i ott sddan: fall anvander sig av 1Anga historiska genomsnitt for
stalsskuldsvazelrantan och KPI-nflztion for alt uncvika att kenjunkiurella avvikelser far alllfor slor inverken
p avgaldsrantan.

11 Se Markowski m. (1. (2011).

12 panna akningstak: harleds | sin Lur fran antagandet om okningstakien i feradingsvardet | naringstivet |
‘opande pris.
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hae. Kommunemas skulder 16per dock 1 genomsnitt fangre in 3 manader (vilket fir
léptiden pa den nominella riinta som Konjunkturinstitutet ovan anvint som grund
for att berikna den langsiktiga realriintan).» Eftersom loptidspremicr generellt dr
positiva dr det, allt annat lika, en bittre affic for kommunen att silja macken och
berala av delar av sina skulder, fin att arrendera ut den. Detta talar {6r en hogre av-
pildsrinta in den Konjunktuninstitutet beraknat ovan.

Den sa a elfekien Ar s

Matkpriscr som stiger snabbare 4n KPT talar for cn igre avgildssinta medan 18ptider
pi kommurniernas skuld som dr Jangre fin tre manader talar for en hégre ranta.

Om nagon cffekt dominerar, och i sadana fall vilken, ar sviet att bedoma, Kon-
junkiurinstiater viljer diirfor att, utéver att notera dessa tva motverkande faktorer,
kvarsti vid bedémningen om en lingsiktig realanta som grand for avgildsrintan pa
2 procent.

Appendix

FISHER-EKVATIONEN FOR BESTAMNING AV REALRANTAN

Fite vanligr sirr att beriikna realrfintan fr att anviinda den = kallade Fisher-
clvationen, vilken gox det mjligt att estimera ungefirliga realdintor niic detante
finns lmpliga marknadsnoterngar (Gr realgintan. 1 Fishee-ckvationen ir den nomi-
nella rintan lika med den reala rintan plus ett ulligg for den forvantade infationen
caoligl:

ny IL=r+EPF

sl
dir 1, dr den nominella rintan i perod { wed lopud pa ll exempel 1dr. 7, beteck-
nar motsvarande realrinta och BB | brlecknar den vid tidpunkten ¢ férviintade
inflationstakten mellan tidpunkten 1 och £+ 1. Ofta Tigger man ocksé till en infla-
tonstiskpremic @, 1 detta sanband, det vill saga den extra realavkastning som inve-
sterarna begir Br att hilla en nominell obligation:

@ L=n1ER, 14,

Skriver man om denna ckvation i termer av realeintan Fir man att den reala rintan ar
lika med nominell ginta minus férviintad inflation och minus inflationsriskpremicn
{om den ligps till):

® n=4-Ef,-q.

OPPEN RANTEPARITET

Till f64d av fri rérdighet av kapital mellan linder i sintenivin i en liten Sppen cko-
nomi som den svenska beroende av globala sintor. Via det teoretiska sambandet som
kallas dippen rinteparitet kopplas rintoraa samman via forvintad forindeng i viixel-
kursen enligt:

@ =1 +E@k)-p,

13 aserat pa lopliden p forotagets ullzningsstock och den infermotion som finns om kommunermos vriga
upplaning. inklusive den som sker | egel nsmn pA kapitalmarknaden via carlifikat och obligationer. bedomer
Kommumninvest att den g; ittliga kapil dningstiden | kommunsektor & dlminstone Lvd & | dagsligel.
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diir I; iir den utlindska nominalrintan, E(vk) iir den forvitntade deprecieringstak-
ten och p, ar viinelkurstiskpremicn, Den [Srviintade deprecienngstakten dr lika med

rintedifferensen mot utlandet med hinsyn tagen till riskpremicr.

TABELLER

Tabell A1. Real BNP i valda lénder
Genomsnitllig arlig procentuell fbrandring

USA 4.5 2.8
Tyskland - 4.3 2.0
Sturbritannien 3,2 2.2

Rallor; Bureau of Economic Analysis, Office for National Statistics, OECD, Riksbanken ech
Konjunkturinstitulet.

Tabell AZ. Amerikanska nominelia rantor
Genomsnittliga virden, procent

e

3-manaders 4,0 6.3 8.8 4.9 2,7 5.1 2.9
104t W 10.6 57. ° 45 - 6.6 4,6

Kallor: Fedaral Reserve och Konjunkwrinstitutet.

Tabell A3. Tyska nominella rantor
varden, procent

Genomsnitt

3-manoders 4,81 6,0 53 2,8 4.5! 2,6

10-8lg’ G 6.6 - REXENTY o B B T a3 o 86 44
1 Fran 1975.
Kallor: IMF ech 1j! i

Tabell A3, Brittiska nominclla réntor
Genomsnittliga varden, procent

= SEES
3-manaders 6,21 91 1.5 7.6 4.3 7.8 4.3
A0:BAg i s eie T TR0 e e
1 Fran 1964,

Kallor: Bark of England och Konjunkturinstitutet.

Tabell A4. Amerikanska reala rintor

Genomsnillliga vérden, procent
T

3-manaders 33

A0:4rig ;

Arm. Reala rantor har som di melian den antan resp!
och KPI-i

Kallor: Federal Reserve, CFCD nch Konjurikiurirstilulet.
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Tahell AS. Brittiska reala réintor
Genomsnitlliga verden, procent

4,3 2.6 1
4.3 471 - 28 27 2n

Anm, Reala rantor har beraknats som dilferensen mellan den nominella statsskuldsrantan respakiive
statsobligationsrantan och KPl-inflationen.

1 Frén 1964,

Kallor: Bank of England, QECD och Konjunkiurinstilutet,

Tabell A5. Tyska reala ridntor
Genomsnitliga varden, procent

e

3-manaders 0,91 31 2.8 1.2 2,0 11

10-arg- 41 34 - 4B 4.2 2.7 37 29
Anm. Reala rantor har besiknets som dilferensen mellan den an respekti

slalsobligationsrantan och KPI-innatioren.
' Fran 1975,

Kallor; Bundeshank, IM&, OECD och ¥onjunktarinstitulel.
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