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Dnr: 13-38-11

Den linga realrdntan i ett langsiktigt
perspektiv

Konjunkturinstitutet bar tidigare levererat utredningen Den Hngsiktiga realrintan
(Dnr 13-38-11) till Tomtriitts- och arrendeutredningen, I utredningen gdr Konjunk-
turinstitutet beddmningen att den Mngsiktiga korta realrintan ligger pi 2 procent.
Efter Konjunkturinsttutets utredning har skickats in har det framforts syapunkter i
utredningen att den realrinta som ska tillimpas avser avkastningen pi en investering
med lingre 18ptid.! Synpunkterna har bland annat framforts § ljuset av att Hogsta
domstolen i NJA 1990 s, 714 uutalade att avgildstiintan ska bestimmas med ledning
av den fingsiktiga realrintan pi den allminna kapitalmatknaden med ett tidsperspek-
tiv pA minst 30 Ar.

Utan atc ta avstind frin slutsatserna i den tidigare utredningen har Konjunkturinsti-
tutet Atagit sig att bidra med synpunkter om en rimlig nivd pa den linga realrintan i
ett JAngsiktigt perspektiv,

SAMMANFATTANDE PUNKTER OM DEN LANGSIKTIGA LANGA REALRANTAN

Samband mellan korta och lAnga rdntor

.

Niir ekonomin ar i lngsiktig jimvikt verstiger normalt réntan pi rintebiirande
tillgingar med ldng 16ptid rintan p4 motsvarande tillgangar med kort 15ptid. Ef-
tersom inflationen kan antas vara konstant lika med inflationsmdler | jamvike
kan detta aven uttryckas som att den linga realrfintan it hégre dn den korta re-
alrintan. Skillnaden, det vill siga den s4 kallade 18ptidspremien, bestir bland
annat av likviditets- och kreditriskpremier. Léptidspremicn f6r nominella obli-
gationer innebller dessutom premie som dr relaterad tll infladonen. Lop-
tidspremien stiger normalt med [8ptiden, men { aviagande take.

Historiska marknadsnoteringar for realriintor pA obligationer med 1dng I15ptid

Tidsserier £6r realrintor pi statsobligationet med lingre 16ptid kan antingen
erhillas via notetingar for realobligationsrintor eller genom att justera notering-
ar for nominella statsobligationsriintor med inflationen. Generellt & mark-
naderna £6r nominella statsobligationer mer likvida och erbjuder dessutom be-
tydligt Kingre tdsserier,

! Konjunkturinstitutet har tagit del av Stockholms stads Kommentarer till utredning av Konjunkturinstitutet
angdende realranta.
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Marknaden fbr realobligationer utaivna av svenska staten ir liten. Konjunkeur-

institutet har inte tillging till $4 kallade benchmarknoteringar? fér dessa obligat-
lonsriintor. Genomsnittet for rintan pA realobligationen som )per till 2020 har
varit 2,2 procent under perioden 2000-2011, Motsvarande rinta ot realobligat-
jonen som Idper till 2028 har varit 2,3 procent.

Tabell 1 sammanfattar noterade riintor for utlindska realobligationer med 10 ars
16ptid. Under perioden 1997-2011 har dessa i genomsnitt varit kring 2 procent.

1 aysaknad av lingte tdsserier for realobligationsréintor kan den Hinga realcintan
istillet beriknas som nominell statsobligationsrédnta minus KPI-inflation. Det
lingsiktiga genomsnittet £5r realrintan beriknad frin svenska 10-riga statsobli-
gationer 1960-201 1 4r Q,GA procent. (Se dven tabeller i Konjunkturinstitutets tidi-
gare utredning.)

Precis som f6r realobligationstintor ir tillgiingligheten pa linga ddsserier {61
30-4riga obligationsriintor begrinsad, Tabellerna 2-5 sammanfattar rintorna pA
10- och 30-4riga nominella statsobligationer i USA, Storbritannien, Tyskland
och Sverige. 1 USA har den 30-4riga rintan i genomsnitt varit 0,3 procentenhet-
et hdgte dn 10-Arsriintan under perioden 1980-2011. For dviga linder finns det
enbart kortare serier med 30-4riga rintor. F6¢ Sverige finns enbart noteringar pd
30-&riga rantor sedan april 2009. Sedan dess har den 30-Ariga rintan variti ge-
nomsnitt 0,5 procentenheter higre fin 10-drstidntan. Under de senaste dren har
dock riintan pA 10-4riga starsobligationer rimligen paverkats mer dn: 30-driga
riator av férviintningar om lga korta rintor de nirmaste dren. Detta skulle tala
for att den lngsiktiga skilinaden mellan 10- och 30-4riga rintor ir mindre in
0,5 procentenheter.

Med hjilp av rintorna p3 10~ respektive 30-4riga obligationer kan man berikna
vilken implicit genomsnittlig 10-Arsréinta som marknaden férvintar sig dren
2022-2042.3 Dessa forvintningar 4r i nuldget mycket lga. Prissittningen pa
svenska obligadoner indikerar att marknaden fSrviintar sig en genomsnirtlig 10-
irig statsobligationsrinta 4r 2022-2042 pi 2,5 procent (se tabell 6). Detta mots-
varar en realrinta pd endast 0,5 procent.

Beddmning av den lAngslktiga langa realrdntan

For svenska statsobligationsrintor beddms likviditets- och kreditriskpremierna
vara och f&rbli smi. Den del av 16ptidspremien pd svenska nominella obligation-
er som utgdrs av en Frsikring mot inflatonen beddms bli mindre: framdver éin
vad den varit historiskt. Detta i och med att troviirdigheten {6r peaningpolitiken
att uppritthilla inflationsmaler 4r hogr.

Konjunkturinstitutets nuvarande prognos for den 10-4riga svenska nominella
statsobligationstiintan pi ling sikt r 4,6 procent. Detta motsvatar en 16p-

2 Statsobligationer har normalt en faststélld forfallodag. Genom att kombinera noteringar for obligationer med
olika laptid kan man dock berikns en tidsserle fdr avkastningen pd en hypotetisk obligation med en viss
Sterstdende 15ptid, Hil exempel 10 &r. Dessa kallas ibland benchrarknoteringar.

3 Den genomsnittliga Implicita 10-3riga statsobligationsr3ntan &r 2022-2042 kan bersknas genom att anta att
en Investerare Idag {orviintar sig samma avkastning om man placerar | en 30-4rig statsobfigation som om
man kdper en 10-arig statsobligation Idag och sedan upprepar samma k6p med det fSrrdntade kapltalet 2022
och 2032,
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tidspremie p4 0,6 procent och en realriinta p 2,6 procent om man antar att in-
flationen blir i linje med inflationsmilet.

*  Detir svirt att hitta andra prognosmakares beddmningar av den lingsikiga ;
Jinga rintan. Ett undantag #r Congressional Budget Office i USA som riiknar i
med att den 10-driga statsobligationsriintan i USA pé lang sikt dr 5 procent. Ef-
tersom infladonsmilet i USA, uttryckt § KPI-termer fir omkring 2,3 procent mot-
svarar detta en realriinta p 2,7 procent.

*  Den Hnga realrintan har fallit sedan mitten av 1990-talet, savil i Sverige som
internationellt. I dagsliget dr Minga riintor mycket ldga i linder med hogt kreditbe-
tyg. Rdntan pa 10-4rig realobligation utgiven av den amerikanska staten dr exem-
pelvis negativ. De laga tiintorna forklaras troligen i forsta hand av svag konjunk- :
tur och liga styrrintor, nigot man ska bortse frén i bedémningen av en lingsiktig : :
ling realriinta. Som diskuteras i Konjunkturinstitutets tidigare utredning finns det
skil att anta att sdvil korta som linga realriintor kommer att vara liga under flera ;
Ar framGver. P4 lingre sike talar dock bland annat en stigande medelilder hos be-
folkningen i manga utvecklade linder f6r att bendgenheten att spara minskar, vil-
ket leder till hégre rintor.

* Baserat pi resonemangen ovan bedémer Konjunkturinstitutet att ett simligt in-
tervall £6r den lingsiktiga realrintan pd en svensk statsobligation med 10 &rs 1op-
tid & 2,4-3,0 procent. Utgingspunkten ot deana bedémning ir i £6tsta hand
nominellz statsobligationsriintor som deflaterats med KPI. Eftersom markvirde-
utvecklingen i normalfallet samvarierar med inflationen bor man Gverviiga att vid
bedémning av avgildsrintan bortse frin inflationsriskpremien f6r nominella ob-
ligationer, Den j detta sammanhang relevanta realriintan blir d4 nigot lgre.

* Riintan pa en 30-Asig statsobligation ligger normalt nigot hogre dn réntan pi en
10-4rig statsobligation. Skillnaden 4r dock liten och ett rimligt intervall £6r skill-
naden mellan rintorna pA en 30- och en 10-drig statsobligation &r 0,2-0,4 procent. :
Konjunkerinstitutet noterar dock att HD:s uttalande om att tidsperspektivet bor :
vara minst 30 4r (NJA 1990 s. 714) inte nddvindigevis ska tolkas som att 30-4riga -
obligationer 4r mest relevanta att utgd ifrins

1 30-3riga statsobligationer har s3vitt Konjunkturinstitutet kanner till Inte emitterats | Sverige fére 2009,
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Tabell 1. Utlindska realobligationsrintor (statsobligationer)
Genomsnittliga varden, procent

SN

S 98Be2011 11907~2041 . -
USA 2,1
éééfb}]}éhnqu RIS v g
Anm, L3ptid 10 3r, £or Storbritannlen finns notecingar frin 1985 och for USA fr8n 1997.
Kallor: Federal Reserve och Bank of England.

Tabell 2. Amerikanska nominella statsobligationsrdntor
Genomshnittliga vérden, procent

'1980-201%
10-3rig 7,0 53 4 3,0
T4 - S EE T I Nyt
So-kr 8.

Kélla; Federal Reserve.

Tabell 3. Tyska nominella statsobligationsrintor
Genomsnittliga virden, procent

i

April 20095 7

©71980-2011  1990:2011  1996-2011

Kaifa: Macrobend.

Tabsell 4. Brittiska nominella statsobligationsriantor
Genomsnittliga varden, procent

1998-2011 - Aprii 2009-

april 2042

Kalla: Bank of England.

Tabell 5. Svenska nominella statsobligationsridntor

Genomsnittliga vérden, procent

“ADHI 2009~ .
april 2012

28
A TN B R S . )

Anm, 30-3riga obligationer | Sverige bdrjade ges ut 1 april 2009,
Kalla: Macroboend.

Tabell 6. Genomsnittllg implicit 18-arlg nominell statsobligationsrdnta 2022-
2042

Procent

USA

TyskiaRd u L L g
Storbritannien 3,8
Sverige 25

Anm: Se fotnot 3. Kallor: Federal Reserve, Bank of England, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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