Konjunkturldaget mars 2017 81

FORDJUPNING

Ny lagre bedomning av realrantor
pa langre sikt

Konjunkturinstitutets scenarier pa tio ars sikt har fram till nu
baserats pd antagandet att den reala styrrédntan i olika lander pd
langre sikt anpassas mot den trendmadssiga BNP-tillvaxten. Flera
faktorer talar dock for att det inte d&r den mest sannolika utveckl-
ingen det kommande decenniet. Konjunkturinstitutet presente-
rar i denna fordjupning nya, lagre bedomningar av reala styrran-
tor pa langre sikt for Sverige och for vara viktigaste handels-

partner.

Konjunkturinstitutets makrockonomiska scenarier stricker sig
tio ar framat och kriver dirfér en bedémning av bland annat
rintenivan pd denna horisont.” Bedémningen av rintenivin ir
ocksa viktig f6r Konjunkturinstitutets berikningar av de offent-
liga finansernas utveckling pa lang sikt.100

Denna térdjupning diskuterar hur ekonomisk teori och em-
piri samt annan information kan bidra till en bedémning av den
reala styrrintans niva pa lingre sikt. Férdjupningen mynnar ut i
Konjunkturinstitutets bedémning av den reala styrrintan om tio
ar, bade £6r Sverige och for vira viktigaste handelspartner.

Realrantan pa lingre sikt

REALRANTAN PA LANGRE SIKT BESTAMS AV
STRUKTURELLA FAKTORER

Realrintan utgdrs av nominell rinta minus férvintad inflation. 1o
Den varierar vanligen 6ver konjunkturcykeln pa grund av for-
indringar savil 1 den nominella rintan som i inflationsférvint- Diagram 145 Langa realrintor
ningarna. I analyser av realrdntan pi lingre sikt bortses dock frdin  procent
konjunkturella variationer. D4 dr det i stillet strukturella faktorer 8 ------mmmmmomo r8
som avgor vilken niva pa realrdntan som balanserar utbud av
och efterfrigan pa sparande i ekonomin.

Realrintan i virlden har fallit trendmissigt de senaste 30 aren

(se diagram 145). Konjunkturinstitutet har tidigare uppmirk-

99 Scenariot fem &r framat presenteras i Konjunkturldget medan scenariot tio ar
framat finns tillgangligt pd Konjunkturinstitutets webbplats, www.konj.se.
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100 Se fordjupningen "Bedémning av de offentliga finansernas 18ngsiktiga
hllbarhet”.

— =Japan
101 pet finns manga olika realrantor i ekonomin. Det beror dels p3 att det finns flera — Stﬂrbritannien
nominella rantor (till exempel pd kort respektive 18ng sikt), dels pa att det finns —— Tyskland
flera typer av inflationsférvantningar baserade pa olika tidshorisonter och olika — - USA

bedémare.
Anm. 10-8riga statsobligationsrantor minus
samtida inflation (méatt med KPI).

Kallor: Nationella centralbanker och Macrobond.
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sammat att en betydande del av nedgingen i realrintan forklaras
av globala strukturella faktorer.102 Dessa faktorer har, vid en
given rintenivd, medfort bade en 6kad benidgenhet att spara och
en minskad efterfrigan pa lanat kapital for investeringar. Att
bendgenheten att spara har 6kat de senaste decennierna beror
enligt litteraturen pa flera faktorer: en 6kande andel av befolk-
ningen i den 6vre delen av den arbetsféra dldern, ett Gkat spa-
rande i tillvixtekonomierna i sikra tillgingar samt en 6kad eko-
nomisk ojamlikhet!% inom linder. Efterfrigan pé lanat kapital
for att investera har ddmpats av fallande relativpris pa kapitalva-
ror.1% Dessutom har kapitalavkastningskravet 6kat relativt den
riskfria rintan vilket ocksa verkar aterhallande pd benidgenheten
att investera.

RELATIVT SVAGT SAMBAND MELLAN REALRANTA

OCH TILLVAXT
Diagram 146 BNP Fram till nu har Konjunkturinstitutets beddmning av realrintan
;rgg:[:/t;s!eféréndrmg' Srariet alidande tio ar framat sammanfallit med bedémningen av den trend-
6 o 6 missiga BNP-tillvixten, vilket 4r ett standardresultat i enkla
makroekonomiska modeller.15 Det finns dock flera skil att ifra-
gasitta att sambandet mellan tillvixt och realrinta pd sikt dr
ett till ett. Ett skil 4r den historiska utvecklingen av realrintor
och tillvixt. Under de tvd decennier som foregick finanskrisen
foll realrdntan 3—4 procentenheter, berdknat som ett genomsnitt
f6r Japan, Storbritannien, Tyskland och USA (se diagram 145).
En svag negativ trend i BNP-tillvixten i OECD-linderna kan
skonjas under samma period men den ir betydligt mindre 4n

nedgingen i realrintan (se diagram 1406). Dessutom visar tillvix-

87 89 91 93 95 97 99 01 0 ten i virlden inte pd nagon avmattning alls de tva decennierna
o innan finanskrisen.10
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Flera nyligen publicerade empiriska studier bekriftar att sam-
bandet mellan realrinta och BNP-tillvixt ér relativt svagt da
effekter av konjunkturcykler rensats bort. Det giller bade studier
av de senaste 150 dren!?” och av de senaste 30 aren!os.

Kalla: IMF, OECD och Macrobond.

102 Se Konjunkturinstitutet (2014). Fér langre 8versikter kring orsaker till fallande
global realrdnta, se IMF (2014), EOP (2015) och Rachel och Smith (2015).

103 Haginkomsttagare sparar i allmanhet mer &n I8ginkomsttagare.

104 Om substitutionselasticiteten mellan kapital och arbetskraft &r mindre &n ett sd
innebér fallande relativpris p& kapital att investeringsefterfrdgan faller vid en given
ranteniva. Enligt en dversikt av Acemoglu och Robinson (2015) &r substitutions-
elasticiteten betydligt mindre &n ett pa kort och medelldng sikt.

105 Se till exempel Gali (2015) fér en ldroboksbeskrivning.

106 Decenniet efter finanskrisen &r mer svartolkat eftersom savél realréntorna som
tillvéaxten i BNP delvis har fallit tillbaka av konjunkturella skal.

107 Se Hamilton m.fl. (2016).

108 Se Holston m.fl. (2016) och Rachel och Smith (2015).



MARKNADSPRISSATTNINGEN AR SVARTOLKAD PA GRUND
AV OKONVENTIONELL PENNINGPOLITIK

Ett moijligt alternativt sitt att bedéma realrintan pa lingre sikt dr
att analysera prissittningen pa de finansiella marknaderna. Som
nidmndes ovan beror utvecklingen av realrintan pa globala tren-
der och dirfor dr stora ekonomier som USA och euroomradet
viktiga att studera. Det finns dven ekonomisk teori med visst
empiriskt stéd som indikerar att skillnaden i realrdntor dr mindre
mellan linder som handlar mycket med varandra.1® Utveckling-
en av realrintan i euroomradet dr dirfor av sirskild vikt f6r Sve-
rige pa grund av var omfattande handel med linderna inom
unionen.

For att £ en uppskattning av vilken realrinta som férvintas
rida om tio dr kan implicita terminsrintor studeras. Diagram 147
visar en uppskattad framtida utveckling av en kortsiktig nominell
rinta i USA och euroomradet baserat pa marknadsprissittning
av terminer pa rintemarknaden.!0 I avsaknad av I6ptidspremier
ger den en uppskattning av nivan pd framtida dagsrintan fram
till och med 2026. Enligt marknadsprissittningen kommer den
kortsiktiga nominella rintan i USA uppga till ca 3 procent 2026.
Eftersom inflationen kan férvintas uppga till 2 procent sa bety-
der det att den forvintade realrintan enligt denna berdkning ér
ca 1 procent. Motsvarande nominella rinta f6r euroomradet
uppgir till knappt 1,5 procent 2026. Det dr ligre 4n ECB:s inflat-
ionsmal och indikerar dirfor en negativ realrinta om tio ar.

Marknadsprissittningen ska dock tolkas med stor f6rsiktig-
het. Loptidspremierna dr under normala férhallanden positiva
vilket innebdr att den korta nominella rintan pa lingre sikt i
normalfallet férvintas bli ligre dn vad som framgir i diagram
147. Bade Federal Reserve och ECB bedriver dock omfattande
program med s kallade kvantitativa littnader. Ett uttalat syfte
med dessa program har varit att minska l6ptidspremierna. Dir-
f6r kan 16ptidspremierna till och med vara negativa i dagsliget,
ndgot som 1 s fall skulle innebira att den férvintade korta no-
minella rintan dr hogre dn vad som framgar i diagram 147.

FATAL INTERNATIONELLA PROGNOSMAKARE UPPDATERAR
KONTINUERLIGT RANTEPROGNOSER PA TIO ARS SIKT

Nir det giller bedémningar fran internationella prognosmakare
finns endast begrinsad information att tillgd om realrintans

109 Se Obstfeld och Rogoff (2001). Eaton m.fl. (2016) ger kvantitativt stéd &t de
teoretiska argument som presenteras i studien av Obstfeld och Rogoff (2001).

110 5§ kallad “Instantaneous forward rate” beraknad med hjalp av statsobligationer
enligt Nelson-Siegel-Svensson metoden, se Nelson och Siegel (1987) och Svensson
(1994).
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Diagram 147 Framtida nominell
kortranta enligt marknadsprissadttning
Procent

e -4

— USA
— - Euroomradet

Anm. Omedelbar implicit terminsranta
(instantaneous forward rate) baserad p&
statsobligationer.

Kéllor: Nationella centralbanker och Macrobond.
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férvintade nivé pa lingre sikt. IMF och OECD ir vanligtvis
viktiga killor f6r prognosmakare i mindre linder sisom Sverige.
Dessa tva internationella institutioner publicerar dock f6r nirva-
rande inte regelbundna uppdateringar fér rintor pa tio ars sikt.

Som nidmndes ovan dr USA ett viktigt land att studera for ut-
vecklingen av den globala realrintan. Fér USA finns det andra
prognosmakare som kontinuerligt publicerar uppdaterade be-
domningar av realrintan pa lingre sikt. De bedémare som finns
att tillga dr relativt samstdmmiga i uppfattningen att realrintan i
USA kommer att understiga BNP-tillvixten om tio ar. En vanlig
bedémning ér att styrrintan 1 USA uppgir till ca 3 procent om
tio ar vilket innebir en realrinta pa ca 1 procent.!!!

Konjunkturella och strukturella orsaker till
stigande realranta

Realrintan dr i dagsldget negativ i manga delar av virlden, dir-
ibland USA, euroomradet och Sverige. I exempelvis USA dr den
reala styrrintan ligre dn —1 procent.!2 Det idr saledes ca 2 pro-
centenheter ldgre dn den realrdnta pd ca 1 procent som flera
prognosmakare (se ovan) bedémer féreligga om tio 4r i USA.
Det innebir att realrdntan i USA férvintas stiga betydligt frin
dagens negativa nivier. Denna 6kning beror bade pa konjunktu-
rella faktorer via centralbankens penningpolitik och pa struktu-
rella faktorer dir den demografiska utvecklingen sannolikt dr av
storst betydelse.

Realrintans nivd om tio ar sammanfaller med realrdntan i
jamvikt eftersom konjunkturen dé antas vara i balans. Den sa
kallade jamviktsrealrintan varierar dock 6ver tid via de struktu-
rella trender som nimnts ovan. En uppskattning av jimviktsreal-
rintan i nuldget kan dérfor, tillsammans med antagande om ut-
vecklingen av strukturella trender framéver, bidra till en bedém-
ning av realrdntans niva om tio 4r.

JAMVIKTSREALRANTAN STIGER FRAN LAG NIVA

Empiriska uppskattningar av jaimviktsrealrintan i nuldget dr
osidkra och varierar beroende pd metodval. En sammanstillning
av fem empiriska studier visar att uppskattningen av jaimviktsre-
alrintan i USA f6r nirvarande i genomsnitt uppgar till

111 se CBO (2016), Federal Reserve (2016) och Consensus forecast (2016).

112 Federal Reserves nuvarande styrrénta &r inom intervallet 0,75-1,00 procent.
Férvantad inflation om ett 8r uppgick till 1,9 procent i februari enligt berékningar
gjorda av Federal Reserve Bank of Cleveland, se https://www.clevelandfed.org/our-
research/indicators-and-data/inflation-expectations.aspx.



https://www.clevelandfed.org/our-research/indicators-and-data/inflation-expectations.aspx
https://www.clevelandfed.org/our-research/indicators-and-data/inflation-expectations.aspx

ca 0,5 procent.!'> Empiriska uppskattningar varierar vidare mel-
lan linder. Jimviktsrealrdntan i euroomradet estimeras i allmidn-
het vara ligre dn 1 USA och uppskattas ofta vara negativ i nuld-
get (se diagram 148). Variationen mellan olika studier 4r dock
dven hir betydande.!4

Sammantaget kan dock konstateras att dagens negativa real-
rantor 1 USA och euroomradet i allménhet 4r ldgre dn i empiriska
skattningar av nuvarande nivd pa jimviktsrealrdntan. Det inne-
bir att den stigande realrintan som férvintas framéver beror
dels pa en konjunkturell anpassning av rinteldget via penningpo-
litiken, dels pé strukturella trender i underliggande faktorer.

Som framgick ovan i diagram 145 4r samvariationen i den
trendmadssiga utvecklingen av realrintan stor mellan linder. Flera
av de faktorer som bidragit till fallande realrinta kommer sanno-
likt att fortsdtta att verka fOr att realridntan f6rblir jimforelsevis
lig det kommande decenniet. Den demografiska utvecklingen
bér dock bidra till att realrdntan sammantaget stiger de kom-
mande tio dren. Det beror pa att andelen av befolkningen utan-
for arbetsfor alder bottnade 2010 och stiger betydligt framéver
(se diagram 149). Dessa dldersgrupper sparar betydligt mindre dn
de som ir i arbetsfor alder. Det finns uppskattningar som indi-
kerar att den globala realrintan 6kar med ca 1 procentenhet till
2030 och den demografiska utvecklingen bidrar med nidstan
hilften av denna Skning.115

113 Se Williams (2017).

114 Se till exempel Belke och Klose (2016), Fries m.fl. (2016) och
Holston m.fl. (2016).

115 5e Rachel och Smith (2015). Empiriska uppskattningar av demografins effekt pd
realrantan framover skiljer sig dock en hel del 8t. Fér studier p8 USA, se Carvalho
m.fl. (2016), Favero m.fl. (2016) och Gagnon m.fl. (2016).
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Diagram 148 En empirisk uppskattning
av jamviktsrealrdanta
Procent

e et e R -4

—— Euroomradet

Anm. Realréntan definieras som en kortsiktig
nominell ranta minus modellberdknade
inflationsférvantningar.

Kalla: Holston m.fl. (2016).

Diagram 149 Antal yngre (<15 &r) och
dldre (65+ ar) i forhallande till
arbetsfor befolkning (15-64 ar)
Procent
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Nar ar penningpolitiken expansiv?

Den vanligast férekommande definitionen av jamviktsreal-
rinta i policyrelaterad litteratur 4r den reala rinta som ér
férenlig med fullt resursutnyttjande och ett uppfyllt inflat-
ionsmal.!'s Om den faktiska realrintan dr ligre 4n nuva-
rande bedémning av jaimviktsrealrintan sa dr penningpoli-
tiken expansiv och bidrar till ett 6kat resursutnyttjande. Vid
omvint foérhéllande sigs penningpolitiken vara atstramande
eftersom den da bidrar till att dimpa resursutnyttjandet.

Di jamviktsrealrintan varierar 6ver tiden via struktu-
rella trender i underliggande faktorer gar det inte att be-
déma om penningpolitiken dr expansiv i nuliget genom att
jamfora dagens realrinta med en bedémning av jimviktsre-
alrdntan om tio 4r. En bedémning av om dagens penning-
politik dr expansiv eller atstramande behéver i stillet base-
ras pa en uppskattning av nuvarande niva pa jimviktsreal-
rantan.

Den faktiska realrdntan dr ligre dn —1 procent i USA
och nistan —2 procent i euroomradet.!!” Eftersom empi-
riska studier i allmanhet indikerar att jimviktsrealrintan f6r
nirvarande dr hogre i bide USA och euroomradet kan
penningpolitiken med stor sannolikhet betecknas som ex-
pansiv. Aven om det fér nirvarande inte finns nigra empi-
riska uppskattningar av jamviktsrealrintan i Sverige dr det
rimligt att anta att den nuvarande reala styrrintan pa
—2,2 procent ocksa dr expansiv.!s

Konjunkturinstitutets bedomning

Som framgatt ovan finns det flera skil att fringa antagandet om
att realridntan ska uppga till den trendmissiga BNP-tillvixten
inom tio dr. Det empiriska sambandet mellan realridnta och
BNP-tillvixt r enligt nya studier svagare dn vad Konjunktur-
institutet tidigare utgatt ifrdn. Darutéver indikerar savil mark-
nadsprissittning som bedémningar fran internationella pro-
gnosmakare att realrintan pad lingre sikt understiger den trend-

116 Se till exempel Hamilton m.fl. (2016) och Holston m.fl. (2016). Det kan
jamforas med jamviktsrealrantan i s& kallade DSGE-modeller som definieras som
den realrénta som skulle foreligga i avsaknad av trégrorliga priser och |6ner. Den
jémviktsrealrantan ar ofta mycket volatil och ar ett mer kortsiktigt begrepp an det
som avses hér, se till exempel Hristov (2016) fér en uppskattning for USA.

117 For USA, se fotnot 112. I euroomradet &r Eoinarantan for narvarande
-0,35 procent och férvantad inflation om ett &r 1,5 procent (ECB, 2017).

118 Den nominella reporéntan &r -0,5 procent och de ettdriga inflations-
forvantningarna hos marknadsaktérerna &r 1,7 procent enligt Prospera.



massiga BNP-tillvixten i Konjunkturinstitutets scenario till
2026.11

NY LAGRE BEDOMNING FOR REALRANTOR PA TIO ARS SIKT

Realrinteutvecklingen i USA ger viktig information f6r utveckl-
ingen av olika internationella realrintor. Konjunkturinstitutets
bedémning av internationella realrintor pa 10 ars sikt tar darfor
sin utgdngspunkt i beddmningen av den reala styrrintan i USA
pé tio érs sikt. Denna bedémning baseras i sin tur pa informat-
ion fran savil marknadsprissittningen, internationella pro-
gnosmakare som policyrelaterad litteratur. Baserat pd denna
information uppskattar Konjunkturinstitutets att den reala styr-
rintan 1 USA uppgar till 1,2 procent 2026. Osikerheten dr av
naturliga skil betydande pd denna horisont. Samtidigt kan det
noteras att samstimmigheten f6r nirvarande édr stor bland be-
domare att den reala styrrintan om tio ar kommer vara ungefér
1 procent.

Den reala styrrantan i KIX6-linderna20 om tio ar antas
uppgi till motsvarande rinta i USA plus hilften av skillnaden i
BNP-tillvixt.2t BNP-tillvixten om tio ar bedéms uppga till
1,4 procent i euroomradet och 2,0 procent i USA. Dirmed antas
den reala styrrintan i euroomradet uppgi till 0,9 procent:
1,240,5-(1,4—2,0). Samma typ av berdkningar gors f6r Gvriga
KIXo6-linder. Nir dessa vigs samman med hjilp av exportvikter
fas en real styrrinta f6r KIX6-linderna pa 1,0 procent 2026.

Den reala styrrintan i Sverige antas pa tio ars sikt anpassas till
motsvarande rinta i KIX6-linderna. Detta antagande baseras pa
den ekonomiska teori som indikerar att realrdntan dr mer lika i
linder som handlar mycket med varandra.i22 Sveriges reala styr-
rinta antas dérfor i likhet med KIX6-linderna uppga till
1,0 procent 2026.123

Tabell 21 sammanfattar Konjunkturinstitutets nuvarande an-
taganden for reala och nominella styrrintor pa tio 4rs sikt samt
hur de har reviderats fran Konjunkturidget i december 2016.

I diagram 150 och diagram 151 framgir hur styrrintebanorna f6r

119 Realrantan p& langre sikt sammanfaller med jamviktsrealrantan eftersom
konjunkturen p& denna horisont antas vara i balans.

120 K1X6-landerna bestdr av USA, Japan, euroomradet (12 l&dnder), Danmark, Norge
och Storbritannien.

121 pet kan jamféras med Konjunkturinstitutets tidigare antagande om att
skillnaden mellan landernas realréntor uppgick till hela skillnaden i BNP-tillvaxt.

122 ge fotnot 109.

123 Det kan jamféras med Riksbanken (2017) som bedémer att den reala styrréantan
befinner sig i intervallet 0,5-2 procent p8 1&ng sikt. Denna bedémning frén februari i
&r innebar en nedrevidering fran Riksbankens tidigare intervall for den reala
styrrantan pa 1,5-2,5 procent.
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Diagram 150 Styrrantor
Procent (slutet av 8ret)

R e 5

— USA, mars 2017

— = USA, december 2016

—— Euroomradet, mars 2017

— - Euroomr&det, december 2016

Anm. For euroomradet anvénds Eonia.

Kallor: Nationella centralbanker, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 151 Styrrdntor

Procent (slutet av aret)

4.

— Sverige, mars 2017

— = Sverige, december 2016
—— KIX6, mars 2017

— - KIX6, december 2016

Anm. KIX6-ldnderna bestdr av USA, Japan,
euroomradet (12 ldnder), Danmark, Norge och
Storbritannien.

Kéllor: Nationella centralbanker, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.
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USA, euroomridet, KIX6-linderna och Sverige har reviderats.
I kapitlet ”Scenario fér svensk ekonomi 2017—2021" diskuteras
styrrintebanorna till och med 2021 mer i detal;.

Tabell 21 Reala och nominella styrrdantor 2026
Procent

Ny Tidigare

bedomning bedomning Revidering

Real styrranta

USA 1,2 2,0 -0,8
Euroomradet 0,9 1,6 -0,7
KIX6 1,0 1,7 -0,7
Sverige 1,0 2,0 -1,0

Nominell styrranta

USA! 3,2 4,3 -1,1
Euroomradet? 2,8 3,5 -0,7
KIX6> 3,0 3,7 -0,7
Sverige 3,0 4,0 -1,0

! Styrrantan i USA anpassas enligt Federal Reserve till deflatorn for hushallens
konsumtion vars 6kningstakt ska uppga till 2 procent. Tidigare har Konjunktur-
institutet utgatt fran att den nominella styrrantan anpassas mot 6kningstakten i
KPI vilken &r 2,3 procent. 2 ECB:s inflationsmal antas uppga till 1,9 procent. > KIX6-
vagt inflationsmal uppgar till 2 procent. KIX6-landerna bestdr av USA, Japan, euro-
omr&det, Danmark, Norge och Storbritannien. De &r har viktade med den andel av
Sveriges export som gar till respektive land.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.
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