B Vad dr en normal reporanta?

Som en foljd av den finansiella krisen har reporantan varit
onormalt Iag under en tid. En hogre niva pa reporantan ar att
vénta i framtiden och mot den bakgrunden ar det motiverat att
aterigen stélla fragan om vilken niva pa reporantan som kan
betraktas som normal. | en tidigare fordjupning i Riksbankens
Inflationsrapport 2006:2 var slutsatsen att en langsiktigt normal
reporanta formodligen ligger i intervallet 3,5 till 5 procent. En
uppdaterad analys pekar pa att det dr mindre troligt att den lang-
siktiga normala reporéntan ligger i den 6vre delen av detta inter-
vall. Baserat pa denna analys forefaller 3,5 — 4,5 procent ge en
rimligare indikation om nivan pa en langsiktigt normal reporénta.

Langsiktig normal reporanta i ljuset av historiska tillvaxtnivaer

| fordjupningsrutan "Vad ar en normal reporénta” i Inflationsrapport
2006:2 anvandes historik dver ekonomisk tillvaxt och rantor i Sverige
och i var omvdrld for att ringa in vad som kan betraktas som en lang-
siktigt normal niva pa repordntan. En langsiktigt normal repordnta ar
den som kan foérvéntas rada i ett normalt konjunkturlage.

Reporédntan ar en nominell ranta som kan delas in i tvd kompo-
nenter, realrdnta och férvdntad inflation. Ekonomisk teori pekar pa ett
nara langsiktigt samband mellan realrdntan och tillvaxten i ekonomin.
Hushallen antas vilja jamna ut konsumtionen 6ver tiden. En hogre
tillvéxt, och darmed foérvantningar om hogre framtida inkomster och
konsumtion, innebdar att hushallen kommer att vilja konsumera mer
idag och spara mindre. Hushallen kommer dérfor att krdva en hogre
avkastning pa sitt sparande i termer av hogre realrdnta for att skjuta
sin konsumtion pa framtiden. Med en hégre tillvaxt innebdr alltsd en
hogre realranta att jamvikt skapas mellan utbudet av sparandet och
efterfragan pd investeringskapital."

Den genomsnittliga tillvéaxten i ekonomin under en langre period
kan darfor ge en bild av vad den langsiktigt normala realrantan kan
vara. Tabell R1 visar den genomsnittliga tillvaxttakten i BNP per ca-
pita, i Sverige och i ett genomsnitt av ndgra OECD-lénder. Den bild
som framgar av tabell R1 dr att den genomsnittliga tillvaxten i BNP
per capita har sjunkit ndgot i savél Sverige som internationellt sedan
2006 ars fordjupning. Med inflationsférvantningar som under norma-
la omstandigheter 6verensstdmmer med Riksbankens inflationsmal pa
tva procent sa pekar den historiska reala BNP-tillvaxten i Sverige och
utomlands pa en langsiktigt normal reporanta pad 3,9-4,4 procent.

12 Ofta antas dven att hushallen vid sina konsumtionsbeslut faster mindre vikt vid framtiden. En sadan ten-
dens leder till en pd marginalen hogre realrédnta.
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Tabell R1. Tillvaxt i real BNP per capita i Sverige och i ett urval av OECD-
lander

Procent

1960-2005 1998-2005 1998-2008
Sverige 2.3 2,8 2,4
Internationellt* 2.1 2,2 1,9

*Ovagt genomsnitt for Australien, Kanada, Nya Zeeland, Storbritannien, Sverige, Tyskland och USA
Kalla: Varldsbanken

Langsiktigt normal reporénta i ljuset av historiska rantenivaer

En annan ansats for att ringa in en langsiktigt normal niva pé repo-
rantan &r att betrakta historiska genomsnitt av sjélva repordntan eller
nagon ndrliggande ranta. Vid varje givet tillfalle avviker repordntan
formodligen fran sin langsiktigt normala niva, i synnerhet eftersom
den anpassas till konjunkturen, men 6ver en langre tid borde dess
genomsnitt kunna motsvara nivan i ett normalt konjunkturldge. | en
studie som analyserar den korta realrdntans utveckling dnda sedan
1800-talets mitt dras slutsatsen att de senaste femtio aren utgoér den
langsta relevanta referensperioden och att en langsiktigt normal niva
pa en kort real rénta ligger kring 2 procent.™

Under de senaste decennierna har det skett flera férandringar
i penningpolitikens forutsattningar som gor att den langsiktigt nor-
mala reporéntenivdn med storsta sannolikhet ocksa har férdndrats
over tiden. | 2006 ars fordjupning i &mnet konstateras att perioden
fradn och med 1998 4r sarskilt intressant eftersom trovérdigheten for
den nuvarande penningpolitiska regimen da hunnit bli fullt etablerad.
Tabell R2 visar hur genomsnittet for den reala rdntan pa 3-manaders
statsskuldvéxlar i Sverige 4r densamma under perioden 1998-2005
som under den langre perioden sedan 1960. Nar aren 2006-2008
tas med sjunker emellertid genomsnittet ndgot saval i Sverige som
internationellt.

Tabell R2. Nominella och reala tremanadersrantor pa statspapper i Sverige och
internationellt

Procent

1960-2005 1998-2005 1998-2008
Nominell 3-manadersrianta
Sverige 7.4 33 33
Internationellt* 7.2 4,2 4.4
Real 3-manaders rinta
Sverige 2,2 2,2 1,9
Internationellt* 2,8 2,4 2,2

*Ovéagt genomsnitt for Australien, Kanada, Tyskland, Nya Zeeland, Sverige, UK och USA
Kallor: OECD och Reuters EcoWin

Vad tror marknadsaktérer om den langsiktigt normala nivan pa
repordantan?

Vid sidan av historiska data som visar hur ekonomisk tillviaxt och
rantenivaer utvecklats 6ver tiden kan man anvdnda framatblickande

13 B. Lagerwall, "Realrantan i Sverige”, Ekonomisk kommentar nr 5 2008, Sveriges riksbank.



information fran finansiella marknader for att bilda sig en uppfattning
om vad som &r en langsiktigt normal repordnta. Nedan rapporteras
vad som gér att utldsa dels fran resultaten av enkdtundersékningar,
dels marknadsprissattningen av rantebarande statspapper som maéter
vad aktorerna pd de finansiella marknaderna anser vara en ldngsiktigt
normal ranteniva.

Sedan juni 2005 fragar Prospera varje kvartal ett urval av akto-
rerna pa den svenska finansmarknaden vad de bedémer att reporan-
tan dr om tvd respektive fem &r. Foérvdntningarna om vad repordntan
ar om fem ar bor ge en god uppskattning om vad marknadsaktorerna
anser vara en langsiktigt normal reporanta. Av diagram R1 framgar
att under perioden juni 2005 till och med december 2009 har mark-
nadsaktorernas forvantningar om framtida nominell repordnta varierat
mellan 3 och 4 procent. Ser man endast till svaren frdn den senaste
enkéten framgar att de enskilda aktdrernas svar om vad den nominel-
la repordntan ar om fem dr ligger centrerade pd 4 procent (se diagram
R2).

Marknadsaktorerna far ocksa svara pa vad de tror att inflationen
kommer vara om tva respektive fem ar. Genom att matcha marknads-
aktorernas svar pd férvdntad inflation med deras svar pa férvantad
nominell repordnta sd kan vi berdkna vad de férvéntar sig att den
reala repordntan kommer att vara. Enligt svaren i den senaste enkdten
ar marknadsaktorernas férvantningar om nivan pa den reala reporan-
tan samlade kring 2 procent.

Forvantningar om langsiktigt normal reporénta enligt prisséttningen
av rantebarande statspapper

Ett annat satt att studera vad marknaden har for forvdntningar om en
langsiktigt normal repordnta &r via avkastningskurvor for rdntebéran-
de statspapper. Nominella och reala rdntebédrande statspapper emitte-
ras pa loptider pd mellan 3 manader och 30 &r, och avkastningskurvan
sammanfattar hur rdntorna varierar med l6ptiden vid en viss given
tidpunkt. Med hjélp av en avkastningskurva kan man sedan berdkna
sa kallade terminsrantor pa valfri horisont. Terminsrantor bestar av
tvd komponenter, dels en férvantan om framtida (korta) réntor, dels
en riskpremie. Riskpremier &r typiskt sett positiva. En berdkning av
terminsrdntor pa lang horisont ger darfor en 6vre gréns pa vad mark-
naden forvdntar sig att den korta rantan, till exempel reporéntan, ar i
framtiden. Genom att ga igenom historiska avkastningskurvor gar det
darfor att skapa tidsserier 6ver marknadens férvantningar om repo-
rantan. | diagram R3 visas en tidsserie 6ver 5-driga terminsrdntor som
impliceras av svenska obligationsrdntor sedan 1997. Om man antar
att fem ar ar en tillrdckligt 1ang tid for ekonomin att aterga till ett nor-
malt konjunkturlage visar alltsa diagram 3 en 6vre gréns for markna-
dens forvantningar om en langsiktigt normal reporanta.’™

14 Resultaten i diagram R3 bygger pa berakningar som gjorts av Riksbanken. En sa kallad nollkupongkurva
har estimerats for saval nominella som reala statspapper (dtta nominella och fem reala). For den nominella
kurvan har Svenssons utvidgning av Nelson-Siegel-modell med 6 parametrar skattats. Den reala kurvan har
estimerats med en liknande funktionell form med 4 parametrar.
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Diagram R1. Marknadsaktorernas férvantningar
om nivan pa nominell repordnta om 5 ar
Enkétsvar mellan juni 2005 tom december 2009,
procent

05 06 07 08 09

—— Medelvirde
—— Median
--------- +/- 2 standardavvikelser

Kéllor: TNS SIFO Prospera och Riksbanken

Diagram R2. Fordelning 6ver marknadsaktérernas
férvantningar om nivan pa nominell reporanta
om 5 ar

Enkétsvar fran december 2009, antal och procent
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Kéllor: TNS SIFO Prospera och Riksbanken

Diagram R3. Nominella och reala terminsrantor, 5 ar
Procent
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Kallor: TNS SIFO Prospera och Riksbanken
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Av diagram R3 framgar att nominella terminsréntor sjonk forhal-
landevis kraftigt mellan 1997 och 2006. Nedgangen under de forsta
aren berodde sannolikt pd att inflationsférvantningarna da sjonk.
Aven den férvintade realridntan sjonk. Sedan 2005 har den 5-ariga
terminsrantan varierat kring 4 procent. Férvdntningarna om den reala
kortfristiga rdntan har under samma period varierat kring 2 procent.

Sammantaget visar informationen baserad pa Prosperas enkater
och prissattningen av rdntebédrande statspapper att marknadsaktorer-
nas forvdntningar om den ldngsiktigt normala nominella repordntan &r
mellan 3,5 och 4 procent medan deras férvdntningar om den ldngsik-
tigt normala reala reporédntan ligger runt 2 procent.

Slutsatser

Den har redovisade uppdateringen av den svenska och internationella
statistik som lag till grund f6r 2006 rs férdjupning om repordntans
langsiktigt normala niva ger anledning till en marginell nedjustering
av nagra relevanta genomsnittliga tillvaxttakter och rantenivaer.
Information fran de finansiella marknaderna ger uppskattningar av
den langsiktigt normala repordntan som &r i linje med eller nagot lagre
dn berdkningarna baserade pa tillvaxttakter och historiska rantenivaer.
Baserat pa denna analys forefaller intervallet 3,5 — 4,5 procent ge en
rimlig indikation om nivan pa den langsiktiga reporédntan.



