Férdjupning i Konjunkturlaget mars 2005 (Konjunkturinstitutet)

Varfor ar rantorna sa laga?

Trots den globala konjunkturdterhimtningen dr de linga obliga-
tionsrintorna mycket ldga (se diagram 56). Den liga nominella
rintenivan kan bara i mindre utstrickning férklaras med fallande
inflationsférvintningar. Det ldga rinteldget beror i stillet frimst
pé att realrdntan har fallit patagligt under de senaste aren. Det
tydligaste uttrycket for detta dr den ldga realrintan pa linga real-
obligationer. Realrintan pd en svensk realobligation med ca 10-
ars 16ptid har minskat fran drygt 3,5 procent ar 2001 till ca

2 procent i botjan av 2005. Rintan pd linga realobligationer har
utvecklats pa ett likartat sitt i euroomradet och 1 USA (se dia-
gram 57).

Dessutom har rintan pi foretagsobligationer fallit mer dn
rintan pa statsobligationer i sdvil Sverige som euroomradet och
USA. Detta innebir att riskpremien pé foretagsobligationer nu ar
mycket liten.

Det finns en rad faktorer som kan ligga bakom de fallande
lingrintorna under de senaste fem dren. I manga linder kan den
demografiska utvecklingen med en aldrande befolkning ha sti-
mulerat sparandet och dirmed bidragit till att pressa ner obliga-
tionsrintorna. De asiatiska centralbankernas stora placeringar i
amerikanska obligationer bidrar ocksa till att pressa ner de linga
rintorna. Men dessa faktorer har varit pa plats under en lingre
tid och ricker dirfor inte fOr att forklara det senaste arets forhal-
landevis stora fall i langrintorna. Inte heller den expansiva pen-
ningpolitiken ricker som forklaring, speciellt inte med tanke pd
att den generellt forvintas bli mindre expansiv framéver, vilket
borde visa sig i stigande langa rintor. Orsaken till utvecklingen
det senaste aret maste sékas pa annat hall.

Laga investeringar i forhallande till foretagens vins-
ter

Att rintan dr lag kan tolkas som att efterfragan pa investeringar
ir lag eller att utbudet av sparande ir hogt. Det relativa f6rhél-
landet mellan investeringsefterfragan och utbudet av sparande ir
en viktig bestimningsfaktor for rintebildningen.

Den senaste tidens konjunkturutveckling kinnetecknas av
stigande efterfragan pa investeringar i bl.a. OECD-omridet,
vilket i sig tenderar att pressa upp rintenivan. Samtidigt har vins-
terna 1 foretagen Okat snabbt. Om vinsterna 6kar snabbare dn
investeringarna sa Okar foretagens finansiella sparande trots
starka investeringar, vilket pressar tillbaka rintorna. En sidan
utveckling ger féretagen goda mdijligheter att egenfinansiera
investeringar, vilket kan antas dimpa utbudet av foretagsobliga-
tionet.

Den senaste tidens utveckling av féretagsvinster och inve-
steringar i USA ger st6d f6r denna hypotes. Sedan bérjan av
2000-talet har vinsterna i féretagen 6kat mycket snabbt och
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Diagram 56 Langa rantor, tioariga statsobliga-
tioner
Procent, manadsvéarden
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Anm: For euroomradet avses en tysk statsobliga-
tionsranta.
Kalla: Riksbanken.

Diagram 57 Realobligationsrantor
Procent, manadsvarden

4.5
4.0
3.5
3.0 1

2.5+

00 01 02 03 04

— Sverige
— - Euroomradet
—USA

Anm. Foér euroomradet avses en fransk realobliga-

tionsranta. Loptiden &r ca 10 ar.
Kalla: Ecowin.

Diagram 58 Investeringar och vinster i USA
Procent av BNP, I6pande priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Anm. Naringslivets investeringar exklusive bostader.
Kalla: US Department of Commerce.
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Diagram 59 Investeringar och vinster i USA
Biljoner USD, I6pande priser, sdsongsrensade kvar-
talsvarden
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Anm: Investeringar exklusive bostadsinvesteringar.
Kalla: US Department of Commerce.

Diagram 60 Investeringar och vinster i forhal-
lande till BNP, Tyskland
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Anm: Investeringar exklusive bostadsinvesteringar.
Kallor: Nationella kallor.

vinsten som andel av BNP har stigit till ca 10 procent (se dia-
gram 58). Aven investeringarna har tagit fart men de ir nu bara
obetydligt storre dn vinsterna. Skillnaden mellan investeringar
och vinster har sillan varit sd liten tidigare under den senaste 30-
arsperioden (se diagram 59). Sedan bérjan av 1970-talet har det
funnits ett kontinuerligt ”finansieringsgap” mellan nivierna pa
investeringarna och vinsterna, men det dr nu mycket litet.

Aven i Tyskland ir vinsterna hoga i forhallande till invester-
ingarna. Vinsterna i 16pande priser har 6kat i stort sett i samma
takt som BNP under 1990-talet. Investeringarna som andel av
BNP har diremot fallit, sirskilt under de senaste aren (se dia-
gram 60). Direktinvesteringar i utlandet 4r dock inte inkluderade
1 berikningarna, vilket dr viktigt att ha i atanke. Det finns sdledes
en mojlighet att vinsterna har investerats utomlands.

Forandrade regler for pensionsfoérvaltning

Det pagir fér nirvarande ett arbete inom EU om férindrade
regler f6r forsikringsbolag och tjanstepensionsinstitut.’ Arbetet
beror kapitalforvaltningen och syftar till en béttre transparens
genom en mer rimlig virdering av tillgdngar och skulder, dvs.
framtida pensioner, flexiblare placeringsregler, samt ett stérre
beaktande av risk i reglering och tillsyn.

I Holland har firdiga regelférslag f6r pensionsférvaltare re-
dan presenterats, och detta har medfort en storre efterfragan
fran pensionsférvaltarna pa obligationer med linga l6ptider.
Detta har i sin tur bidragit till ligre rintor pa linga obligationer.
Motsvarande effekter har dven konstaterats som en f6ljd av
regelférindringar i Danmark och Storbritannien.

Kapitalplacerare torde férvinta sig att de framtida reglerna
kommer att ga i riktning mot 6kad matchning mellan tillgdngar
och framtida pensionsdtaganden. Detta har rimligtvis redan
medfort en storre efterfrigan pa langa placeringar och dirmed
bidragit till den senaste tidens fallande langa rintor.

Sammanfattningsvis kan de under fem ér sjunkande langrint-
torna bero pa den demografiska utvecklingen, asiatiska central
bankers placeringar samt svag konjunktur. De senaste arens
snabbare fall kan bero pa hoga foretagsvinster 1 férhallande till
investeringarna samt dndrade regler f6r pensionstorvaltning.

5> For Sverige se: Placeringsutredningen (SOU 2003:84), delbetinkande av
Forsikringsforetagsutredningen "Genomforande av tjinstepensionsdirektivet",
SOU 2004:101.





