M Laga globala rantor

Pa senare tid har Riksbankens prognos fér reporintan slutat pa
en niva som ar betydligt ligre dn normalt. Detta trots att svensk
ekonomi vid den tidpunkten bedéms vara i ett skede nar kon-
junkturen &r relativt god och KPIF-inflationen &r nira malet pa
2 procent. Riksbanken bedémer att det kommer att ta ovanligt
lang tid innan ranteliget i Sverige normaliseras. Detta beror
bland annat pa att de internationella rintorna véntas vara laga
linge, vilket paverkar en liten 6ppen ekonomi som den svenska.
Det laga globala rinteliget gar i sin tur att spara dels till den
ovanligt svaga aterhamtningen efter finanskrisen, dels till glo-
bala monster i sparande och investeringar som drivit ner real-
rantorna under en lidngre tid. Det &r dnnu for tidigt att avgora i
vilken utstrickning de laga riantorna avspeglar konjunkturella
respektive mer langsiktiga faktorer. Dirmed rader det stor osa-
kerhet vad som ir langsiktigt normala rintenivaer.

Laga internationella rintor under en ldngre tid

Saval ldnga som korta realréntor har sjunkit trendmassigt i manga
lander under de senaste 20-25 aren, se diagram A7 och A8 dia-
grammen kan man se att rantorna verkar réra sig at samma hall i
manga lander och att de nu befinner sig pa mycket laga nivaer.”
Nedgangen galler inte bara reala riskfria rantor utan dven rantorna
som hushall och féretag moter. | diagram A9 visas nominella rantor
pa foretagsobligationer och bostadslan i USA som ett exempel, men
utvecklingen ser liknande ut i de flesta utvecklade lander.

Vad beror nedgangen i de globala rintorna pa?

Enligt ekonomisk teori finns det pa lang sikt ett ndra samband mellan
rantan, hushallens bendgenhet att spara och ekonomins tillvéxttakt
(det vill sdga summan av produktivitetstillvaxten och befolknings-
tillvaxten). Rantan &r kompensationen som hushallen far for att skjuta
upp konsumtion till framtiden. Hur hdg den ar beror darfér pa hur
viktigt det ar for hushallen att konsumera idag jamfoért med i framti-
den. Ju mer otéliga hushallen ar att fa konsumera desto mindre be-
nagna ar de att spara, vilket ger en hogre ranta. Pa lang sikt antas
ekonomin vara i balans och saker som kapitalets deprecieringstakt,
finansiella spreadar och vérderingen av risk antas vara konstanta.

P& kort till medellang sikt kan fluktuationer i sparande och inve-
steringar leda till att realrantan avviker fran sin ldngsiktiga niva. Glo-
balt sett bestams rantan av jamvikten mellan utbud och efterfragan
pa sparade medel eller investeringar. Hur mycket man vill spara eller
investera &r i sin tur ndra kopplat till utsikterna om framtida tillvaxt i
ekonomin. Om nagot intréffar som far hushallen att omvérdera sina
framtida inkomster, som att man forvantar sig hogre produktivitets-
tillvaxt framover, sa innebar det att de vill konsumera mer redan idag
eftersom de vill jdmna ut sin konsumtion &ver tiden. Det leder till att

2 Man brukar rakna med att det ar de reala rantorna som &r av storst betydelse nar hushall och foretag ska
fatta sina beslut. For att f& fram reala réntor rensar man nominella rantor for forvantad inflation.
™ Realréntorna var mycket laga dven under 1970-talet, men dé var ocksa inflationen hég.
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Diagram A7. Korta realrdntor
Procent

=
2
=

AN
v /N \\ ‘
,I\IA \ /MK\(

—

™
=3

A
q

\! o
60 70 80 90 00 10
—— Sverige Storbritannien
— Tyskland —— Kanada
USA —— Japan

Anm. Diagrammet visar 2-ars glidande medelvarde pa nominella
3-manaders riskfria rantor minus faktisk arlig KPI-inflation.

Kélla: OECD

Diagram A8. Langa realréntor
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Anm. Diagrammet visar 2-ars glidande medelvarde pa nominella
10-ariga statspappersrantor minus faktisk arlig KPI-inflation.

Kalla: OECD

Diagram A9. Nominella slutréntor i USA
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Erl:cger:tm A10. Styrrantor i omvarlden de blir mindre ben&gna att spara och darfor kravs en hogre kompen-
12 sation (eller ranta) for att fa dem att gora det. Faktorer som paverkar
" sparbenédgenheten och utsikter om framtida tillvéaxt kommer darfér

att ha en paverkan pa réntelaget.
&1 Den langvariga nedgangen i de globala rantorna kan ses utifran
6 _L\ = det perspektivet. Den har sitt ursprung i en rad omstandigheter som
" sy dkat den globala viljan att spara.’* Dels 6kade sparandet i manga

M ¥ 1% Hm tillvaxtekonomier, framfér allt i Kina, efter Asienkrisen 1997.%° Dels
2 = har manga lander en demografisk utveckling som gor att manga star
0 | nara pensionen, vilket driver upp sparandet. Och slutligen har in-

95 00 05 10 komstskillnaderna 6kat i madnga stora lander, dar en allt storre del av
— USA inkomsterna gatt till de rikaste delarna av befolkningen som har en
— ,S\lts:bman"le” stérre bendgenhet att spara.

ge
Kanada Utover dessa mer langsiktiga faktorer finns det effekter som
T Australien uppstatt i samband med den finansiella krisen. De samre forutsatt-
Kallor: Bank of Canada, Bank of England, Federal Reserve, ningarna for tillvéxt har lett till en lagre efterfragan pa investeringar.

Norges Bank och Reserve Bank of Australia

Samtidigt har forsiktighetssparandet 6kat i sparen efter krisen till
foljd av de stora fallen i bostadspriserna i en rad lander. Allt detta
borde driva ner rantorna. Effekten pa riskfria rantor kan ha forstarkts
av att den okade viljan att spara i sékra tillgangar sammanfoll med
ett minskat utbud av sddana, i och med att krisen ledde till en om-
vérdering av vissa tillgdngar som ansags som sakra fore krisen.'®

Lagre neutral ranta kréaver lagre styrrinta

Penningpolitiken kan endast paverka realréntan pa kort sikt och har
mycket begransad effekt pa langa realréntor. Den behover darfor
anpassa sig till de nedatgdende trenderna i realrantan. De globala
faktorer som verkat for att driva ner de internationella rantorna har
lett till att den rénta som &ar férenlig med ett balanserat resursutnytt-
jande ar lagre an tidigare. Detta brukar uttryckas som att den
"neutrala” eller "naturliga” rantan har sjunkit."’

Sedan mitten av 1990-talet, da manga lander inforde inflations-
mal, har de penningpolitiska styrréantorna blivit allt lagre i de flesta
utvecklade lander (se diagram A10). For varje konjunkturnedgang har
det kravts en lagre nominell styrrénta for att uppna en tillracklig
penningpolitisk stimulans for att halla inflationen pd malet och
resursutnyttjandet pa en normal niva.

Den finansiella krisen och den efterféljande langsamma ater-
hamtningen ledde till slut till att manga styrrantor sanktes till nara
noll. De historiskt laga styrréntorna ar alltsa en kombination av en
tillfalligt svag efterfragan efter krisen, som gor att rantorna nu ligger
nara noll, och en langre tids fall i de globala realrantorna, som aven

* Vissa har lyft fram ett fallande relativpris p& investeringar som en bidragande orsak till de lagre rantorna,
men Blanchard et al. 2014 ("A prolonged period of low real interest rates?”, uppsats i "Secular stagnation:
facts, causes and cures”. VOXEU e-book, 2014) menar att det ar av mindre betydelse.

%> Sparandet som andel av BNP 6kade med éver 10 procentenheter i tillvixtekonomierna efter Asienkrisen.
Bernanke har i ett tal kallat detta for "det globala sparandedverskottet”, se Bernanke, B. “The Global Saving
Glut and the U.S. Current Account Deficit”. Tal den 10 mars 2005.

% ge Caballero, R. J., och Farhi, E. "The safety trap”. NBER WP No 19927. 2014.

7 Med neutral rinta menas har den ranta som, om ekonomin befann sig i balans, skulle fa den att stanna dar.
Den neutrala rantan ar alltsa ett teoretiskt begrepp som har lite olika definitioner i litteraturen. Fér en utforli-
gare diskussion om den neutrala eller naturliga réntan, se Lundvall H. och Westermark A., “Vad ar den natur-
liga rantan?". Penning och valutapolitik, Sveriges riksbank 2011.
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paverkar utsikterna for styrrantorna pa lite langre sikt.'® Det &r dock
mycket svart att kvantifiera hur stor del av nedgangen som beror pa
kortsiktiga respektive langsiktiga effekter.

Risker med laga rintor linge

Det kan finnas risker med att rantorna &r ldga lange. Exempelvis kan
oférandrade nominella avkastningskrav leda till ett for stort risk-
tagande.' Vissa forskare varnar oss ocksa for att uppfatta fallet i
globala réntor som ett fall i neutrala rantor.”” De menar att de laga
rantorna beror pa att de flesta centralbanker stimulerar ekonomin
kraftigt i konjunkturnedgangar men inte tar hansyn till skuldupp-
byggnad eller andra finansiella obalanser i konjunkturuppgangar.
Den typen av asymmetrisk politik uppmuntrar pa lang sikt till skuld-
uppbyggnad i ekonomin.

Manga menar dock att de flesta utvecklade lander fér narva-
rande befinner sig i ett lage dar styrrantorna inte ar ldga nog, ef-
tersom det skulle kravas lagre styrrantor an noll for att uppna full
sysselsattning.”* Diskussionen har handlat om att penningpolitiken
inte kan bli tillrackligt expansiv for att stimulera ekonomin, samtidigt
som manga lander har ett mycket begrénsat utrymme att stimulera
via finanspolitiken p& grund av sina héga skuldnivaer.”” Detta skulle
innebara att vi kan férvanta oss en lang period av lag tillvéxt framo-
ver (pa engelska kallad "secular stagnation”). Den svaga globala till-
vaxten sedan finanskrisen ses som ett tecken pa denna nedvéxling till
lagre tillvaxttakter. Har kan dven den inbromsande befolkningstillvéx-
ten i de utvecklade landerna vara av betydelse. Det pagar en inter-
nationell diskussion om hur théllande nedgangen i tillvaxt kan ténkas
vara och vad det kan betyda fér penningpolitiken.”? Det ar dock &nnu
for tidigt att avgora i vilken utstrackning det ror sig om kvardrojande
effekter av krisen eller om ndgot mer ldngvarigt.**

Rénteldget i Sverige beroende av omvirlden

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi som har starka internationella
handelsmaéssiga och finansiella kopplingar. Den svaga globala kon-
junkturen efter finanskrisen har lett till att styrrantorna i var omvérld
har legat nara noll. Nar omvarldens styrrantor ar laga finns litet ut-
rymme for Riksbanken att genomfora storre héjningar av reporantan
da sadana kan leda till att kronans vaxelkurs forstarks. En véaxelkurs-
forstarkning skulle i dagsléaget riskera att leda till att den redan laga
inflationen blir annu lagre. Sammantaget har detta bidragit till att
reporéntan varit mycket lag under de senaste aren. Den i ett histo-
riskt perspektiv ovanligt ldga prognosen for den svenska reporantan

8 E5r en utforligare diskussion kring laga internationella réntor, se Blanchard et al. 2014 (se fotnot 4).
™ Se till exempel Apel, M. och Claussen, C. A. “Penningpolitik, ranta och risktagande”. Penning och valuta-
go/[tz‘k Sveriges riksbank. 2012.

Borio, C. och Disyatat, P., "Low interest rates and secular stagnation: Is debt a missing link?". VoxEU, 25 juni
2014.
2L Se till exempel Summers, L. H., “US economic prospects: secular stagnation, hysteresis, and the zero lower
bound". Business Economics. Vol. 49. 2014.
%2 Detta géller dock ej Sverige som har en relativt lag offentlig skuld som andel av BNP.

En summering finns i Teulings, C. och Baldwin, R., “Secular stagnation: facts, causes and cures”. VoXEU
e-book, 2014.
% Se till exempel Gordon, R. J. “The demise of US economic growth: restatement, rebuttal, and reflections”.
NBER WP No. 19895. 2014, eller Fernald, J. G. och Jones, C. I. “The future of US economic growth”. NBER WP
No. 19830. 2014.
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kan darfor i nartid kopplas till behovet av att fora en expansiv
penningpolitik i ett stort antal lander.”

Prognoser dver framtida réntor ar mycket osékra, vilket illustre-
ras av osakerhetsintervallet runt reporantebanan (se diagram 1:6).
Detta intervall ar baserat pa historiska prognosfel. | takt med att den
globala konjunkturen aterhamtar sig och effekterna som har sitt ur-
sprung i den finansiella krisen klingar av vantas reporédntan i Sverige
gradvis hojas fran den nuvarande mycket laga nivan. Men redan fore
krisen fanns det andra faktorer som pressade ned de globala ran-
torna och dessa forvantas besta pa medellang sikt. Eftersom rante-
laget i Sverige ar mycket beroende av den internationella utveckling-
en innebér det att anpassningen av reporéntan mot dess langsiktiga
jamvikt vantas ske ldngsamt.”®

Det ar dock mycket svart i dagsléget att avgora i vilken utstrack-
ning de effekter vi ser &r tillfalliga anpassningar efter den finansiella
krisen eller om det ror sig om mer langsiktiga strukturella férand-
ringar.”” Om produktivitetstillvaxten inte dterhamtar sig kan
reporantan bli lagre dven pa lang sikt. Det kan ocksa handa att den
globala bendgenheten att spara minskar snabbare an vantat eller att
de globala investeringarna aterhamtar sig snabbare an véantat, vilket
skulle driva upp de globala réntorna. Sparbendgenheten brukar dock
vara trogrorlig och saval IMF som OECD prognosticerar att den héga
globala sparbenagenheten bestar pa medellang sikt. Darfor verkar
det rimligt att férvanta sig att globala réntor forblir laga de narmaste
aren.

% En del centralbanker har kommunicerat att de inte tror p& en normalisering av styrrantorna under en langre
tid, se till exempel "Bank rate in the medium term”, férdjupning i Inflation Report February 2014, Bank of
England, "Den ngytrale og den normale renten”, férdjupning i Pengepolitisk rapport med vurdering av
finansiell stabilitet mars 2014, Norges Bank och "The natural rate of interest in Canada”, Mendez, R. R. Discuss-
ion paper 2014-5, Bank of Canada.

% Egr en utforligare diskussion om reporantans langsiktiga niva, se fordjupning i PPR februari 2010.

? Barro (2006) har visat att extrema handelser kan ha lansiktiga effekter pa till exempel realréntor (se Barro, R.
J. "Rare Disasters and Asset Markets in the Twentieth Centurys” The Quarterly Journal of Economics, 2006).



