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Den langsiktiga realrintan

Inledning

UPPDRAG

Uppdrag till Tomtritts- och arrendeutredningen (JU 2011:08). Uppdeaget innebiir att
utreda tre frigestillningar enligt nedan mot bakgrund av foljande fortsitningar:
Tomtritisavgilden vid omregleringar ska bestimmas s att den motsvarar en av-
gildsrinta pA ett avgildsunderlag (ett markviirde). Avgildsriintan ska vara knuten till
den Mngsiktiga realcdntan. Man méste di beddma den lingsiktiga realrintan f6r att
faststilla avgildscintan. Antingea faststills ett numeriskt virde pi avgildsrintan eller
bestims en regel som knyter avgildsriatan till en realriinta pa et visst sitt.

Féljande tre frigor utreds:
1. Vilken metod bor anviindas for att beddma den langsiktiga realtdntan?

2. Vad ir Konjunkturinstitutets beddmning av den langsiktiga realrintan?

3. Om avgildssintans numeriska virde inte skrivs in i Jagen, huc skulle man
kunna konstruera en metod eller regel for att alltid kunna bestimma avgilds-
rintans storlek?

SLUTSATSER

Konjunktursinsitutet beddmer att de lngsikiiga korta realriintan ligget pa 2 procent.
Till stéd for denna beddmning anfdrs historiska genomsnitt pi rintenivier, BNP-
tillviixt sam¢ framitblickade beddmningar av dea ekonomiska utvecklingen.
Konjunkiurinstitutet anser att Jinga genomsnitt pd differensen mellan en 3-ménaders
statsshuldsvixelrinta och KPI-inflationen kan utgdra en metod for att bestimma
avgildsrintan fortldpande.

DISPOSITION

Inledningsvis beskdvs vad en realrinta ér, teorin bakom bestimningen av realriintan
och hur realrintan kan mitas. Direfter beskrivs Konjunkturinstitutets beddmning av
den langsiktiga realdntan framéver samt den metod som rekommenderas £6r att
bestimma realtintan fortlopande.

Vad ir en realtanta?

En riinta fir priset pi an av pengar eller avkastningen pa utlining av pengar. Riintor
uttrycker ett norinellt belopp i framtiden i relation till ett nominellt belopp idag. En
realeinta uttrycket diremot ett realt belopp i framtiden i forhAllande till ett realt be-
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lonn idao, Realsiintan dr dirmed ort mitt nd don Alada Lanlea f cnm ninande nanam
loppdag, 2r garmed ett matt pe den ohade kophralt som wppnis o

att lina ut pengar. En realrinta kan uttryckas pa tvi olika sitt:

*  Fakuisk realriata, reafrinta ex post, dr den extra kSpkraft en lingivare erhiller
utdver det utlénade beloppets kéipkraft. Den faktiska realrintan beriknas
som differensen mellan nominell rinta och faktisk inflation. Det ir den reala
avkastning som kan konstateras i efterhand, niir linet har betalats av.t

*  Forvintad realrinte, palvinta ex ante, ir den extra kipknaft en Mingivare fr-
vintar sig att echilla utéver det utlinade beloppets képkeaft ndr lnet ings.
Den {6rviintade realtintan beriknas som differensen mellan nominell rinta
och férvintad inflation. Den faktiska realdintan kan alltsi avvika frdn den
forvintade di den faktiska inflationen avviker frin den férvintade. Normalt
varerar den faktiska inflationen mer in den frvintade. Alltsi varierar vanli-
gea den faktiska realrdintan mer &n den férvintade realrintan.

I denna rapport studeras den /Jiggrikliga realrintan. Det ix den realrinta som forvin-
tas gilla di ckonomin Zr i jamvikt. Jamvike #ic ett tillstind ekonomin sillan befinner
sig i eftersom den stindigt utsitts £5r stérningar. Jimvikteas natur drx dock sidan att
ckonomin strdvar dithiin. Eftersom stdrmingar antas drabba ckonomin symmetrskt
jimnas hog- och Bgkonjunkturer ut pi sikt. Den Mingsiktiga reakiintan 3r dirmed den
ranta som forvintas gilla i genomsnitt under en dllrickligt ling tidsperiod. Den Rng-
siktiga realdintan bendtnns dven ibland som den wowals realdintan eller den saturijga
realrintan. Konceptet har studerats tidigare, framfér allt i penningpolitiska samman-
hang. Riksbanken (2000, 2006b, 2010) utreder bland anaat frigan.

I rapportes ir det dessutom dea £o/fa lingsikiiga realrintan som avses. Med ko
menas att rintan avser ett lin med forhillandevis kort 16ptid. I rapposten miter vi
den korta realrintan med en tre manaders statsskuldvixclrinta, Fordelen med att
studera en kort rinta 4r att vi kan bortse frin 18ptidspremier, vilka tenderar att kom-
plicera analysen.? For vira sylten tillf6r inte 16ptidspremier nigot substantiellt, varfor
det dr rimligt att vi studerar en kort rinta.3

DEN LANGSIKTIGA REALRANTANS BESTAMNINGSFAKTORER

Det finns en omfattande teoribildning om vad som styr realdintan pa ling sike. Rin-
tans grundliggande funktion r att balanseca spamande och investeringar i en ekono-
mi. Ekonomisk teori pekar pA ett lingsikeigt samband mellan realrintan och tllvix-
ten i ekonomin. AllmAat bestims den IAngsiktigs realrintan av ckonomins funda-
mentals faktorer sisom produktivitetstillvixt, befolkningstillviixt och hushllens
sparande- eller tidspreferenser. Forindringar { den lingsiktiga realiintan sker vanligt-
vis i en lngsam takt, eftersom ekonomins tillviixtpotential oftast ocks3 fSeindras i en
lingsam takt.

Sambandet mellan tillviixt och realrinta kan beskodvas pa foljande sitt en hogre
produktivitetstillvaxt 6kar avkastningen p# investeringar. En investeringsavkastning
som iir higre #n realdintan Skar investeringsbenfigentheten. Dettz keliver en hogre
realrdnta for att £ balans mellan sparande och investeringar. En Skning av befolk-

! Har bortses fran mgjiigheten att avtala om on realranta direkt dar den hominella avkastningen kopplas till
faktisk Inflation. Ett exempel pa detta ar statens realobligationer.

2 Se till exempel Riksbanken (2006a) for en fordjupning om hur Isptidspremier kan beraknas.

3 | avsnittet "Vitken nominalranta ska anvdndas for att mata den 1angsiktiga realrantan?” motiveras mer
utfarligt valet av en kort rédnta som studieobjekt.
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ningstillvixten leder till en stigande realriinta eftersom det kriivs mer investeringar for
att kunna fBrse den Gkade befolkningen/arbetskraften med realkapital 4

Yreerligare ett antagande i ekonomisk teori #ir att hushallen jamnar ut sin koasum-
tion &ver td. Ea hogre forvintad tillvixt och dirmed férvintningar om hégre fram-
tida inkomster kar konsumtionsbenigeaheten och minskar sparbenigenheten.
Hushdllen kriver dirfor en hogre avkastning pi sitt sparande i termer av en hogre
relcints f5r att skjuta sin konsumtion pA framtiden. Med en hégre dllviixe kravs
dirmed en hégre realeinta fGr att jimvikt ska skapas mellan utbud av sparande och
eftecfrigan pi investeringar. Ekonomisk teori talar séledes f6r en hog realrinta om
tillviixten iir hog och en g realrinta om dillvixten 4r lag.s

DET INTERNATIONELLA PERSPEKTIVET

Eftersom de finansiella marknaderna ér starkt integrerade kommer det globala spa-
randet och investetingarna att ha betydelse for enskilda linders realrintor. Den
svenska ckonosmin it mycket Sppen och den svenska finansmarknaden #r vil utveck-
lad. Till f5lid av den fria rBrligheten av kapital mellan linder paverkas ddrmed rinte-
nivin i en liten 8ppen ekonomi, som den svenska, av globala rintor. Med helt fria
kapitalrérelser jimnas realriintan ut mellan lander.¢

Skillnader mellan gintor i olika linder kan dock #indd bestd under en lng tid will
f3lid av olika risk- och likviditetspremier. Riskerna forknippade med till exerpel
valutardrelser kan vara stora. Detta galler dtminstone pa nigra s sike. P4 Hingre sikt
jimnas dven sidana variationer ut och realrintan i Sverige kan inte avvika i niigon
stdrre utstrdckning frin det internationella rinteliget.

HUR HAR TILLVAXTEN VARIERAT HISTORISKT?

Eftersom ekonomisk teori pekar pi ett samband mellan iillviixten i ekonomin och
realrintan kan man f4 en bild av den Jangsikiiga realriintan genom att studera den
genomsnittliga tillvixttakten i ekonomin under en lingre period. I tabell 1 nedan
finns en uppdelning av tillvéixten sedan 1960 i Sverige respektive ett oviktat genom-
snitt £5r USA, Tyskland och Storbritannien, Att just dessa linder har valts beror pa
att de fir stora och viktiga linder, savil f6r virldshandeln och den globala tillvixten
som 6z de finansiella marknaderna.

1 genomsnitt sedan 1960 har tillvixten legat pa 2,6 procent sivil i Sverige som i
omvirldsgenomsnittet. Bide i Sverige och i omviirlden var tillvixten tydligt hdgre
under 1960-talet in de foljande decennierna. Beriknas genomsnittet sedan 1990 har
tillviixten Eallit ytiedigare nigot, till 2,1 respektive 2,0 procent. Tillvixten i savél Sve-
rige som i omvirldsgenomsnittet har siledes 6verlag fallit Gver dren vilket enligt teo-
rin skulle innebira att siven den lingsiktiga realriintan har fallir.

4 For en ulfarligare beskrivning av de thilvaxtmodeller som utgor grunden for resornemanget, se till exempel
Burda och Wyplosz {2005).

5 £n nackdel med att anvanda denna metod {or att bestamma realrdntan 3r att den utover tillvaxten paverkas
av andra faktorer som exempelvis hushallens tidspreferenser. Det r ocksa oktart ifall det #r Sveriges eller
viridens tillvaxt som avses.

5 £n hogre ranta teder tilt att kapital strommar in | landet.Via det teorctiska sambandet som kallas 6ppen
ranteparitel kopplas raptorna samman via forvantad {orandring 1 vaxetkursen. Ranteskiinaden mellan tva
lander motsvarar den forvantade forandringen av vaxelkursen landerna emeltan vnder perioden 1 fraga. Om
rantan | omvarlden blir 1gre stérks den svenska vaxelkursen pa kort sikt for alt p kangre sikt forsvagas
gradvis I finje med ranteskillnaden. Den forvantade forsvagningen av vaxeikursen under exempelvis tvd or
kommer d3 ungefar motsvara rinteskilinaden melian en svensk och ullandsk Wadrsranta. Under held
perioden med lagre ranta | omvérlden kommer dock nivan pa vaxelkursen vara starkare #n annars. Det
innebdr att den forvantade avkastningen pa rantebarande tillgangar bllr densamma | omvarlden som |
Sverige. Den starkare vaxelkursen ger offekter pa den svenska ekonomin med en mef ddmpad inflation och
ett lagre tillvaxt. Det tenderar att leda til on lagre ranta.
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Tabell 1. BNP i Sverige och utlandet
Genornsnittlig arllg procentuell férandring

980~ 1990~ 20
11989 1999 20/

Sverige 2,4 2,3 1,8
T DA Sl Ly ) 231
W 32,9 24,

! Qiktat internationellt genomsnitt for Tyskland, USA och Stosbrltannien.

Kallor: SCB, Bureau of Economic Analysis, Office for Natlonat Statistics, OECD, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 1. BNP och kort realranta
Pracent respektive pracentuell férandring

I R REREEL I LR LRty r 15
10 L T T T L g - r 10
A I
5 ""\‘\7"“'""7"‘ """"""""""""" r5
> 2,
\\I’ “ /, \\\ [I ‘\
JAN v vy

0 Y vy \v: 0

S S SO L L .5

D [0 T e o T e B 2 o e it
60 64 68 72 76 80 B84 88 92 96 00 04 08

— Kort realranta
~~=BNP

Anm. Den reala rintan har berfiknats som differensen mellan 3-manaders statsskuldvaxelrinta
och KPl-Inflation.

Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Hut mats realrantan?

Ett annat siitt att beddma den langsiktiga realtiintan dr att studera hur den i genom-
snitt har utvecklats dver en lingre tidsperiod. Rintan varierar emellertid med kon-
junkturliget, s4 vissa perioder kan realtiintan avvika i en betydande utstrickning frin
ett lngsiktigt medelvirde. Ifall en tillrickligt ling tidsperiod studeras jamnas dock
den konjunkturella effektén ut och man kan di fi en uppfattning om vad som skulle
vara en mer lingsiktig realriinteniva.

Berikningen av den lAngsiktiga realrintan forsvaras ocksa av att det under drens
lopp hat skett stora forindringar i samhillsekonomin som it av mer strukturell ka-
raktir, Dessa forindringar har sannolikt pAverkat nivin pa den lngsiktiga realrintan.
Eftersom de strukrurer som var ridande pi kapitalmarknaden historiskt inte beddms
gilla fram&ver kan historiska genomsnitt bli missvisande.

Ett sitt att bestimma den reala riintan #r att utnyttja att en nominell rinta, som
tidigare konstaterats, ar lika med realrintan plus den fSrviintade inflationen.” For aut
berikna realriintan kan man da dra bort inflationsfosviintningarna frin nominalrin-
tan. Som tidigare har nimnts kan realrintan dock beriknas som faktisk eller forviin-

7 { rapportens appendix visas denna s3 kallade Fisher-ekvation.
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tad. Skillnaden beror p om det iir faktisk eller forvintad inflation som dras ifrin den
nominella réntan.

Man kan ocksa studera hur realrinteobligationer prissitts for att fi en uppfattning
om den akruella realcintan. Marknaden £6r dessa obligationer 4r dock mindre likvid
4n den nominella obligationsmarknaden, vilket gdr noteringarna av realrintan svir-
tolkade. Marknaden f5t realrintcobligationer ér dessutom en relativt nyligen utveck-
lad marknad. De férsta emissionerna skedde i mitten av 1990-talet och i birjan sked-
de emissionerna i liten skala. Detta innebir att det inte gir att gora historiska jAmf6-
relser sirskilt lingt tillbaka i tiden. Det kan heller inte anses sjilvklart att Riksgalds-
kontoret kommer att fortsitta att emittera denna typ av obligationer.

VILKEN NOMINALRANTA SKA ANVANDAS FOR ATT MATA DEN LANGSIKTIGA
REALRANTAN?

Domstolarna har utgitt frin att sintan for avgildsbestdmning ska avse en rinta pa
den allménna kapitalmarknaden. En rimlig utgingspunkt fir att det it en riskfri rinta
som avses. Rintor som fr utgivna av den svenska staten kan anses vara riskfria. For-
utomn att de iir riskfcia Ar dessa rintot vil kinda som investeringsobjekt och har en
ling bistorik. Diirmed behdver inte riskpremiers storlek uppskattas. Sttspapper
handlas dessutom aktivt. Marknaden 4r dirmed likvid och noteringarna fér rintorna
sr standigt uppdaterade. Dirmed undviks problem med atr uppskatta likviditetspre-
mier.

Den kortaste marknadsrintan, dagslinerintan, bestiims i princip av Riksbanken
genom styrrintan, den si kallade reporintan. Riksbanken sitter reporintan i syfte att
pa sikt uppni inflationsmalet om 2 proceats KPl-inflation. Reporintan varierar jim-
forelsevis mycket till £51jd av konjunktursviingningar. De korta marknadsrintorna
styrs i hég utstriickning av marknadens f6rvintningar om styrrdntans utveckling.
Styrrintans forvintade utveckling bestimmer dven nivan pi Yingre rintor, men pi
Fingre 1optider pAverkar inflationsférviintningar och olika riskpremier rintenivin i
hég grad. Typiskt sett ir 15ptidspremien positiv, det vill siga att langivaren vill bli
kompenserad for osdkerheten i att Jina ut pA en Iingre horisont. Loptidspremiet
varierar dver tiden och mellan olika rintor. Fér att undvika problemen med I6ptids-
premier anvinds hiir en kort tinta.

En riskfri, likvid och vil kind kort rinta r xintan pa en statskuldvixel. Konjunk-
turinstitutet har mer specifikt valt att studera statsskuldvixelrintan med tre minaders
16ptid. I tabellerna i denna rapport visas ocksa utvecklingen av den 10-4riga statsobli-
gationsrintan i sivil Sverige som utlandet.

VILKET INFLATIONSMATT ANVANDS FOR ATT MATA DEN LANGSIKTIGA
REALRANTAN?

Givet att riintan pi en 3-minaders statsskuldvixel ska anvindas, hur bér den reala
rintan beriknas? Rent teoretiskt vore det di bést att anvinda sig av den fSrvintade
inflationen pA re minaders sikt.

Den férvintade inflationen kan exempelvis mitas genom enkitunderskningar.
Konjunkturinstitutet har en enkitfriga sedan 1979 om hushdllens infladonsforvint-
ningar pA 12 mnaders sike. Den forviintade inflationen har varit 3,7 procent i ge-
nomsaitt sedan 1980 och den faktiska har uppgtt till 4,1 procent under samma peri-
od. Den faktiska inflationen har siledes f5ljt den forvintade ganska vil i genomsnitt
(se diagram 2 nedan). Den fakiiska inflationen ir dirmed en god approximation for
den forviintade inflationen. Dessutom kan konstateras att eftersom den rinta som

5 Sedan 2002 finns denna enkat pa manadsfrekvens och Innan dess pa kvartal sedan 1975

5
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studeras har en léotid som upnofr endzer till 3 m er Ar peoblemet med att inte
1y

anvinda den forvintade inflationen av ringa vikt.?

Biagram 2. KP) och hushéaliens inflationsforvantningar
Arlig procentuel! forandring respektive procent
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~——- KPI
-~ Hushéllens inflationsforvantningar

K#llor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Som mitt pi den faktiska prisutvecklingen har konsumentprisindex (KPI) valts. For-
delen med att anvinda KPL iir att det it ett brett prisindex som allménheten kinner
vil till. Det beritknas och publiceras regelbundet p4 minadsbasis av Statistiska cen-
tralbyrin (SCB). KPI hiller dessutom en god kvalitet och revideras normalt inte.
Yitterligare ett skill Ar att tidsserier p& KPI 4r Yanga. Eftersom linga genomsnitt an-
véndsfor att bestimma den Jangsiktiga realriintan it detta en viktig egenskap.

UPPMATT FAKTISK REALRANTA

De svenska nominella riintorna var higa under 1980-talet och bdtjan av 1990-talet.
Under 2000-talet har riintorna istallet varit betydligt ligre in det historiska genom-
saittet. Sedan 1960 har rintan pi en svensk 3-minaders statsskuldviixel legat pA
6,5 procent (se tabell 2). For en 10-4rig svensk statsobligation har réinfan samma
period legat pa 7,7 procent.

Tabell 2. Nominella rintor
Genomsnittliga varden, procent

1370~ 1996=

1980~ 1990~ 2000
2011 2011 2011

1989 1989 20

Svensk 3-ménaders . 5,9’7 65 88
Utlandsk 3-manaders 8,8 5.9 3.3 5,7 6,0
- P, ot iU %

oo BRI

-7

ik

Anm. Utldndska réntor har berknats som ovikiade medelvarden av amerikanska, tyska och brittiska rantor.
Tyska 3-manaders réntan bbejar | Juli. 1975 och den brittiska borjar | Januarl 1964, Genomsnittet [or Sverige
ar berdknade fir manadsvirden, noteringen Rr stutet av manaden. Aven for tyska och brittiska rantor
anvands noteringarna fran siutet av manaden.

e

Kallor: Riksbanken, Federal Reserve, Bank of England, Bundesbank, IMF och Konjunkturlnstitutet.

9 Aven for de i detta avsnitt angivna 10-8riga realrantorna har den faktiska infiationen anvands i
berdkningarna.
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Diagram 3. Svenska nonunaeila rantor
Procent
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Katla: Riksbanken.

De senaste firen har rintorna fortsatt att falla (se diagram 3). Ar 2011 f8ll réntorna sk
att noteringen for 10-arseiintan var den ligsta sedan Atminstone 1920, Forsimsade
tillvixtutsikter pd kort sikt i framfor allt OECD-lindetna och oron éver hur skuld-
keisen i enroomridet kommer att utvecklas samt den direill kopplade finansiella oron
i omvirlden har bidragit ill fallet i svenska langrintor. Det beror bland annat pi att
investerare betraktar en svensk statsobligation som en sitker placering. Den 6kade
efterfrigan pa svenska statsobligationer har drivit upp priset, vitket innebir en ligre
riinta. I takt med en dkad cillforsikt pa de finansiella marknaderna de kommande iren
beddmer Konjunkturinstitutet att de svenska linga riintorna kommer att stiga mot en
lingsiktig normal niva.

Sven de internationella rintorna, bide korta och linga, har fallit de senaste 4ren
och ar pi historiskt Higa nivier. T tabell 2 visas den historiska nominella rinteutveck-
lingen i ett ovikeat genomsnitt for Tyskland, Storbritannien och USA. I grova drag
kan siigas att svenska rdntor har 1St sig ungefir som genamsnittet i dessa inder de
senaste decennierna. Aven for dessa linder antas rintorna stiga de kommande dren.
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Diagram 4. 3-manaders statsskuldsvixelranta
Pracent
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Anm. Den reala rantan har beraknats som differensen mellan den nominella réntan och KPIl-
inflationen.

Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet,

Diagram 5, 10-arig statsobligationsrinta
Procent
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Anm. Den reala rantan har beraknats som differensen melian den nominella rantan och KPI-
fnflationen.
Kalior: Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 3, Svenska reala réntor
Genomsnltthga virden, procent

1950-,1670-1»1‘9&0- 1990~ 20084719 970 1996+

4969 . 1979 1989 . 2 1. 2 2011, =

3- .manaders 1.8
' 33

Anm, Reala réntor har berdiknats som differensen mellan den nominella statsskuldsrantan respektive
statsoblgationsrantan och KPl-inflationen,

Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Mits realeintan som differensen mellan den nominella rintan och KPl-inflationen
blir det uppenbart att realrintan har varierat kraftigt de senaste decennierna, sivil i
Sverige som i omvarlden (se tabell 3 och 4). Sedan 1960 har den svenska korta real-
rintan i genomsaittet legat pa 1,6 proceat (se tabell 3). Riksbankens inflationsmal
etablerades bland ekonomins aktorer i mitten av 1990-talet, och sedan dess har den
korta realrdntan i genomsnitt uppgitt till 1,8 procent. De historiska genomsnitten
halls nere av de senaste Arens mycket laga statsriintor. Sedan 2008 har de integnatio-
nella och svenska rintorna varit nederyckta av de stora negativa stémingar som har
inteaffat i viirldsekonomin. Forst var det finanskrisen § USA som inleddes med pro-
blemen med amerikanska husln och sedan har krisen i euroomradet orsakat fortsatt
kraftiga rintefall. Den svenska korta realténtan lig i genomsnitt mellan 1996 och
2008 pi 2,2 procent, det vill siga om Aren 2009 11}l 2011 rensas bort. For den 10-ariga
realrintan har motsvarande genomsnitt uppgétt till 2,8 procent sedan 1960,

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

Tabell 4, Utlindska reala réintor

2000~ 1960~ 4970
2000 2011 2011

3.0 ;l‘:g 1.4 1.4 1,2
Xy gt S SRAERN o HRATA P BT
O L IAEENS SEhanEe

Aam. Reala rantor har beraknats som differensen melan den nominella statsskuldsrantan respektive
statsobligationsrantan och KP!-Inflatlonen.

manaders
PRE IR
£1g 53

Kallor: Fedorat Reserve, OECD, Bundesbank, IMF, Bank of England och Konjunkturinstitutet.

Sviingningatna i realtdntan, sivil den korta som den linga, har varit stora de senaste
50 4ren. Grovt sett kan sgas att de svenska réntorna har xbrt sig pl ungefiir samma
sitt som de internationella riintorna. Under 1970-talet var realrdntan negativ, mycket
beroende pa att inflationen steg snabbt i samband med oljekriserna och rintorna
hade en trdgare anpassning uppAt. En orsak till denna trdga anpassning var troligen
marknadsregleringarna som fanns vid denna tidpunkt. Penningpolitiken var inte hel-
ler langsiktigt hillbar eftersom den inte beaktade inflationen i tillrickligt hog ut-
striickning. Pi 1980-talet var realriintan i stéllet farhallandevis hdg, savil internatio-
nellt som i Sverige. Inflationen dimpades under decenniet men bristande trovérdig-
het och, for Sveriges del hoga devalveringsriskpremier, bidrog #nda till hoga realrin-
tor under denna period. P4 1990-talet inriktades penningpolitiken i ettantal linder,
diiribland Sverige, pd att halla inflationen 1ag. For Sveriges del tog det till ungefir
mitten av 1990-talet innan fortroendet For den nya penningpolitiska regimen hade
beFists. D4 hade savil faktisk som forvintad inflation fallit till ungefir 2 procent.
Inflationen var pA 1990-ralet och 2000-talet betydligt ligre &n under 1970 och 1980-
ralen. Nominella fintenivier har ocksa fallit sedan penningpolitiken i ett antal linder
inrikeats pA att hilla inflationen Mg, Realrintan har shledes fallit tilbaka sedan infla-
tonsmalet blev trovirdigt. Sedan 2008 hat, som ovan nimnts, den internationella
ckonomin drabbats av ett flertal negativa chocker vilket har resulterat i mycket liga
realriintor, savil i Sverige som internationellt.
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Konjunkturinstitutets bedomning av den ldng-
siktiga realrintan

DEN LANGS1KTIGA REALRANTAN UPPSKATTAS TILL 2 PROCENT

I teotin finns ett samband mellan realtintan och den potentiella tillvixttakten. Utglr
man frin detta kan noteras att den genomsnittliga tillvixttakten sedan 1970 har legat
pa 2,2 procent fBr Sverige och 2,3 procent fox ett oviktat genomsnitt f6r USA, Tysk-
land och Storbritannien. Detia indikerar en IAngsiktlg kort realtinea keog 2~

2,5 procent, sdvil i Sverige som intemnationellt,

Fér nirvarande ir det globala sparandet hdgt ach forviintas vara fortsatt hogt de
nirmaste dren, vilket medfBe att realrintorna i virldsckonomin troligen kommer att
fortsatt vara ligre n det langsiktiga genomsnittet ett antal Ar framidt. Det hoga spa-
randet iir ett resultat av hushills och offentlig sektors behov att minska sia skuldsart-
ning. Detta giller framforallt OECD-Lindetna.

Konjunkturinstitutet bedémer fiven att sparandet i tillvixtekonomierna kommer
att vara hogt de nirmaste dren. Till £5ljd av bland annat en svag inhemsk finansiell
infrastruktur och diligt utbygpda vilfirdssysterm har minga tillvixtekonomier, till
exempel Kina och Indien, de senaste dren sparat en stor andel av de samlade inkoms-
terna. Detra har verkat £or att hilla nere realriintorna i hela viirlden. Samtidigt har
detta bidragit till att bygga upp obalanser i den globala ekonomin. For att virldseko-
nomin ska g en hillbar tillvixt 6l mdtes f3rutsitts att dessa obalanser minskar. Det
frutsitter i sin tur art minga tillviixtekonomier minskar sitt sparande, Konjunkturin-
stitutet antar att virldsekonomin Bngsiktigt gir mot en sidan utveckling. DA det tar
tid att bygga upp den infrastruktur som krilvs for att sparandet ska minska tar denna
anpassning sannolikt tid varfér sparandet i tillvixtekonomierna de nirmaste &ren
kommer att bidra till ate fortsatt hilla nere realrintorna.

Sammanfattningsvis bidrar alltsd den internationella utvecklingen till att hilla nere
realrintorna de kommande dren. Men d4 skuldsitiningen minskat till hillbara nivaer i
OECD-linderna och hushill samt foretag i tillvixtlinderna givits forutsatiningar att
minska sitt sparande gir de globala rintorna mot sin lingsiktiga niva.

Inhemska frhillanden pekar ocksa mot en realrinta kring 2 procent. Konjunk-
turinstitutets prognos ir att den svenska ekonomin viixer med deygt 2 procent i ge-
nomsnitt fram till 2020. Detta baseras pi uppfattningen om den potentiella tillvixt-
takten i den svenska ekonomin vilken ocksd uppgir till drygt 2 procent under den
perioden. Givet sambandet mellan realrinta och tillviixt indikerar detta en koxt
svensk realsinta kring drygt 2 procent fram tll 2020.

Den genomsnittliga korta realrintan, differensen mellan 3-manaders statsskuld-
vixelrinta och KPl-infladonen, har legat pa 1,6 procent sedan 1960. Sedan mitten av
1990-talet, d4 Riksbanken uppriitt trovirdighet £6r inflationsmlet, bar den korta
realsiintan legat pa 1,8 procent. Frin 2008 har virdsekonomin drabbats av stora
stdrningar vilket har drivit rintorna till exceptionellt Yaga nivaer, sivil i Sverige som
internationellt. T USA ir ligkonjunkturen den djupaste sedan depressionen pi 1930-
talet och #iven Europa har drabbats birt i samband med skuldkrisen. Detta medf6r
att 4ren efter 2008 drar ner det historiska genomsnittet f5r en kort realrinta. Efter-
som denna period speglar en konjunkturell avvikelse som pA ling sikt jamaas ut till
foljd av tider med hégkonjunktur ir det ximligt att exkludera dren efter 2008 i en
analys av det lingsiktiga rinteliget. Konjunkturinstitutet beddmer att ett genomsnitt
for Aren 19962008 ger den bista indikationen pd den framtida lingsiktiga reala rin-
tenivin. Under de iren var realrintan 2,2 procent i genomsnitt.
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Sammantaget gér Konjunkturinstitutet, utifrin historisk BNP-tillvixt, den histo-
riska realrintenivan och framatblickande prognoser pi dessa, bedémningen att den
Jingsiktiga korta riskfria realrintan i ekonomin ligger pk 2 procent.

DEN LANGSIKTIGA REALRANTAN OCH AVGALDSRANTAN

Avgiildseintan ska vara knuten till den langsiktiga realrintan. Konjunkturinstitutet
hat i denna rapport giort en beddmning av nivia pi den langsiktiga realéntan och
uppskattat den till 2 procent. Denna beddmning bygger bland annat pa att den histo-
riska nivin pi differensen mellan statskuldsvéxelrintan och KPl-inflationen. Det &r
enligt Konjunkrurinstitutets uppfattning dven en bra metod att anvinda om man inte
skriver in 2 procent som numeriskt virde for avgildsrantan i Jagen. Konjunkturin-
stitutet vill dock mot bakgrund av avgildsrintans anvindning for bestimning av
avgilden betona tvA brister med att anvénda statsskuldsviixelrintan och KPI-
inflationen som mdtt i dessa sammanhang.

Markvirdessteqgring talar for en ladgre cealranta

Konjunkturinstitatet forordar att KPI ska anvindas for att berikna realriintan. Det Ar
dock vikiigt att komma ihiig att avgildsriintan avser rintan pi ett markarrende. Vir-
det p4 marken kommer sannolikt att avvika frin hur KPT utvecklas. Prisbestimning
av markvirdet fir dock komplext. Mark kan till exempel inte fritt exploateras f6r bo-
stadsiindam3] eftersom kommunerna har bestimmanderdte enligt Plan- och byggla-
gen.

En grund for en beddmning av markviirdesutvecklingen kan vara Konjunkturin-
stitutets antagande att hushllen p4 lingre sikt avsiitter en konstant andel av sina
disponibla inkomster for boende.” Hushéllens nominella disponibla inkomnster (per
capita) antas i ett Jingsiktigt perspektiv stiga med 3,8 procent.® Til f6ljd av att Ok-
ningstakten i priset p3 insatsfaktorer {61 byggandet av hus bedéms vara Yagre stiger
priset pi smihus och fritidshus pA Hing sikt med 3,2 procent per dr. Nigon definitiv
bestimning av markvirdets Skningstakt har Konjunkturinstitutet inte gjort. Det dr
dock rimligt att anta att markviirdets dkningstakt 4r hdgre 4n 3,2 procent per ar efter-
som markvirdet inte i lika hég utsteiickning beror av priset p insatsfaktorer pa byg-
gande. Samtidigt ir tillgingen pA mark inte ndgon storse begrisning i vissa kommu-
ner. I genomsnitt bor darfor Skningstakten vara ligre dn 3,8 procent per Ar. Samman-
taget gor Konjunkturinstitutet bedémningen att markvirdet pa ling sike har en Ok-
ningstakt pd mellan 3,2 och 3,8 procent.

KPI forvintas stiga med 2 proceat, i linje med Riksbankens inflationsmal. Ok-
ningstakten i markvirdet kan dirmed antas vara hégre iin KPl-inflationen ph lang
sikt, Realrintan blir ddrmed ligre om markvirdesinflationen istillet fr KPI-
inflationen avriknas frin den nominella rintan. Detta skulle tala §or en Jigre avgilds-
rinta in den Konjunkturinstitutet berdknat ovan.

Langre loptidet xommunernas skulder talar (6r en hdgre realrdnta

Kommunens alternativ till att arrendera ut marken i form av en tomuitt fir att silja
den. Bt sitt att anviinda intikterna fir d4 att betala av p de skulder som kommunen

14 et ar dock vikligt att man | ett sadant fall anvander sig av 1anga historiska genomsnitt for
statsskuldsvaxelrantan och KPi-inflation for att undvika att konjunkiurella avvikelser far alitfor stor tnverkan
pa avgaldsrantan,
11 Se Markowski m. f1. (2011).
12 Denna okningstakt harleds | sin tr {ran antagandet om okningstakten i foradlingsvardet | naringstivet }
lopande pris.
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gper dock | genomenitt lngre in 3 mbnader frilker Ar
J5ptiden pi den nominella rdnta som Konjunkturinstitutet ovan anvint som grund
f5r att berikna den Mngsiktiga realeintan).1s Eftersom 18ptidspremier generellt
positiva it det, allt annat lika, en biittre affiir for kommunen att silja marken och
betala av delar av sina skulder, An att arrendera ut den. Detta talar f6r en hogre av-

gildsriinta 4n den Konjunkturinstitutet beriknat ovan.

Depn sammantagna effekten #r svar att bedoma
Markpriser som stiger snabbare in KPI talar £6¢ en figre avgildsrinta medan idptider
pi kommunernas skuld som i lingre #in tre manader talac for en h8gre rinta.

Om nigon effekt dominerar, och i sidana Eall vilken, dr svist att beddma. Kon-
junkrurinstitutet viljer dirfor att, utdver att notera dessa tvi motverkande faktorer,
kvarsts vid beddmningen om en Kngsiktig realginta som grund f6r avgildsrintan ph
2 procent.

Appendix

FISHER-EKVATIONEN FOR BESTAMNING AV REALRANTAN

Ett vanligt sitt att berikna realrintan ir att anvinda den si kallade Fisher-
ekvationen, vilken gdr det mdjligt att estimera ungefirliga realrintor ndr det inte
finns Yimpliga matknadsnoteringar for realrintan. I Fisher-ekvationen fir den nomi-
riella fintan lika med den teala rintan plus et tilligg fBr den forvintade inflaionen
enligt:

O L, =n+EER,,

dir J, it den nominella riintan i period / med 16ptid pé till exempel 1 4r. #; beteck-
nar motsvarande realrinta och E,F, o1 betecknar den vid tidpunkten / forvintade

inflationstakten mellan tidpunkten £ och £ + 1. Ofta ligger man ocksd till en infla-
tionsriskpremic g, i detta samband, det vill siiga den extra realavkastning som inve-

sterarna begir for att hilla en nominell obligation:
&) Il=rl+ElPl+l +q,.

Skriver man om denna ekvation i termer av realrintan Fir man att den reala déintan iir
lika med nominell rinta minus forvintad inflation och minus inflationsriskpremien
(om den liggs till):

® n=L-EFB,—q,.

OPPEN RANTEPARITET

Till faljd av £ s6slighet av kapital mellan linder ér rintenivan i en liten Sppen eko-
nomi som den svenska beroende av globala rintor. Via det teoretiska sambandet som
kallas 8ppen rinteparitet kopplas rintorna samman via forvintad f6rdndring i viixel-
kursen enligt:

@ 1,=1+EWk)-p,

13 Basarat pa Ioptiden pa foretagets utidningsstock och den Information som finns om kommunernas dvriga

upplaning. nklusive den som sker | eget namn pé kapitalmarknadan via certifikat och pbligationer, beddmer

Kommuninvest att den genomsnittliga kapltalbindningstiden 1 kommtinsektor 3r dtminstone tva &r | dagslaget.
12
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diir J, #r den utlindska nominalriintan, E (\'k) iir den fSrvintade deprecieringstak-
ten och p, ar vixelkussriskpremicn. Den forvintade deprecieringstakten ér lika med

rintedifferensen mot utlandet med hiinsyn tagen till riskpremier.

TABELLER

Tabell A1. Real BNP i valda lnder
Genomsnittlig arlig procentueli forandring

Storbritannien

Kallor: Buresu of Economic Analysis. Office for Natlonal Statistics, OECD, Riksbanken och
KonJunkturinstitutet.

Tabell A2. Amerikanska nominelia rantor
Genomsnittliiga varden, procent

" 4860m= 1906~"

1950~ ]
2019 2041

1999 -

1960- 1970~ 1980
1969 1879 1089

3-méanaders

Kallor: Federal Reserve och Konjunkturinstitutet.

Tabell A3, Tyska nominella rantor
Genomsnittliga varden, procent

1960~ 1970- 1980~ 1960~ 2000~ 1860—  1996-.
1969 .. 1979 1989 1880 2005 2011 2011

1 Fran 1975.

Kallor: Bundesbank, IMF och Konjunkturinstitutet .

Tabell A3. Brittiska nominella réntor
Genormsnittliga varden, procent

1860~
1969

1070 ' 4960~ 1980~ 2000
1979 4989 1999 ..200

! Fran 1964,

Kallor; Bank of England och Konjunkturlinstitutet

Tabe!l A4, Amerikanska reala réntor
Genomshittliga varden, procent

1980~ 1990 ‘200

(AN 1989+ " 4089. . 1999 ' 2009
3-manaders 1.7 3,3 1.8
£ VIR L Fhey R s
10-8rig- - R SI RS ©5,0 .7

Anm. Reala rantor har beraknats som differensen mettan den nominelia statsskuldvaxelrantan respektive
statsobligationsrantan och KPl-inflationen.

Kallor: Federal Reserve, OECD och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A5, Brittiska reala rintor

2 ‘v e 2000— . ' c .. g
2003 2033554020

Anm, Reala rantor har beraknats som differensen melian den nominelia statsskuidsréntan respektive
statsobligationsrantan och KPi-inflationen.

! Fran 1964.

- P -

Kailor: 8ank of Engiand, GECD och Konjunkiurinstituiet.

Tabell A5, Tyska reala rintor
Genomsnittliga varden, procent

3-manaders
IR
H6-3rig

Anm. Reala rantor har berdknats som differensen mellan den nominella statsskuldsrantan respektive
statsobllgationsréntan och KPi-inflationen.

1 Fran 1975,
Kallor: Bundesbank, IMF, OECD och Konjunkturinstitutet,
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