Vad ar en normal niva pa reporantan?

et allmdnna rantelaget ar for nar-

varande lagt i ett historiskt perspektiv,

savdl i Sverige som i t ex euroomradet.
| takt med ett stigande inflationstryck vantas
rinteldget stiga. Vad som bor betraktas som
mer normala rantenivaer ar svart att avgora.
Resultaten i denna ruta tyder pa att en normal
niva for reporantan antagligen ligger nagon-
stans i intervallet 3 %2-5 procent. Erfarenheter-
na visar emellertid att repordantan under ganska
langa perioder kan hamna utanfor dven detta
ganska breda intervall.

Exakt vad som bor betraktas som mer normala
rantenivaer an dagens dr svart att avgora, men
samtidigt paverkas saval rante- som inflations-
prognoser av vilka antaganden som gors om vad
som ar rimliga langsiktiga nivaer pa nominella
och reala rantor. De finansiella marknaderna ar
framétblickande, och férvantningar om vilka
forhéllanden som kommer att gélla pa lang sikt
paverkar utvecklingen dven pa kort sikt. Omvant
géller ocksa att de langfristiga rantorna paverkas
av forvantningar om hur centralbankerna kom-
mer att férdndra sina kortfristiga styrrantor.

Ett satt att bilda sig en uppfattning om vad
som ar en normal ranteniva ar att se pa genom-
snitt dver ldnga perioder. Rantenivan kan foérvan-
tas variera med det allmdnna konjunkturldget,
men ser man pa en tillrackligt lang tidsperiod
som utmadrkts av ungefar lika mycket hogkon-
junkturer som lagkonjunkturer, bér man kunna
fa en uppfattning om vad som ar ett normalt
ranteldge (dvs. i ett normalt konjunkturlage).
Den nominella rantan &r lika med real rénta plus
forvéantad inflation. Det innebar att det kan ske
férandringar i vad som betraktas som en normal
ranteniva om det sker langsiktiga — icke konjunk-
turrelaterade — forandringar i det som paver-
kar realrantan eller inflationen. Féréndringar i
penningpolitiken varlden 6ver har t.ex. lett till
varaktigt lagre inflation och darfér ocksa lagre
nominalrantor jamfort med fér 20-30 ar sedan.

Ekonomisk teori sdger att realrantan

bestdms bl. a. av tillvdxten i ekonomin och
hushallens s.k. tidspreferenser. Med tidsprefe-
renser avses hur hushallen varderar konsumtion
vid olika tidpunkter under livscykeln. Vanligtvis
antas att individer stravar efter en férhéllandevis
jamn konsumtion 6ver tiden, men ocksa att de
pa marginalen har viss otdlighet som goér att de
ogdrna skjuter sin konsumtion pé framtiden. En
véntad framtida inkomstokning kommer saledes
att leda till en 6kad efterfrdgan pa |an som gor
det mojligt att konsumera atminstone en del av
den framtida inkomsten redan idag. Hur hog
lanerdnta hushallen &r villiga att betala beror
bade pa tidspreferensen och pé hur snabb
tillvaxten véntas bli. Ju hogre tillvaxt, desto mer
konsumtion vill hushallen skifta fran framtiden
till idag. '® Ekonomisk teori talar darfor for en
relativt hog realrdnta om tillvaxten dr hog.

I en varld med fria kapitalrérelser bestams
inte den nominella rantenivan i varje land obe-
roende av de nominella rdntorna i andra lander.
Kapitalet tenderar att strémma dit ranteldget ar
hogst, vilket begrdnsar skillnaderna i nominella
rantor. Ett satt att bilda sig en uppfattning om
vad som &r en normal nominell rdnteniva kan
vara att studera hur rantenivan varierar mel-
lan lander och berdkna den genomsnittliga
nominella nivan. Vissa ranteskillnader kan dock
bestd under en lang tid till foljd av olika risk- och
likviditetspremier. For statlig upplaning inom
OECD-kretsen ar visserligen kreditriskerna sma,
men riskerna férknippade med valutakursfluk-
tuationer kan vara stora, dtminstone pa nagra
ars sikt. P4 lite langre sikt tenderar emellertid
valutakursfluktuationer och inflationsskillnader
att ta ut varandra och den nominella rantenivan
i Sverige kan antagligen inte avvika sarskilt
mycket fran det internationella rantelaget efter
att hansyn tagits till skillnader i inflationstakter
(dvs. realrdntorna kan férvantas vara ganska
lika). " Rantenivaer som varit vanliga historiskt
kan mot den bakgrunden ge en fingervisning om
vad en normal nominell niva bor vara.

Berdkningar av en langsiktig normal réanta

10 For en teoretisk diskussion om den langsiktiga realrdntan, se férdjupningsruta "Begreppet real langsiktig jamviktsrdnta”, i Inflationsrapport 2000:3
samt Jonsson, M. , "Realrdntan och penningpolitiken”, Penning- och Valutapolitik Nr 1, 2002, Sveriges riksbank.

11 For en utforligare diskussion om en normal ranta i ett internationellt perspektiv, se t.ex. Archibald, J. och L. Hunter, "What is the neutral real
interest rate, and how can we use it?", Reserve Bank of New Zealand Bulletin, Vol 64, No 3, 2001.
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(real och nominell) férsvéras av att det de senaste
artionden skett stora férandringar i samhalls-
ekonomin som lett till att langsiktiga relationer
mellan olika ekonomiska variabler dndrats éver
tiden. Varldens lander har gradvis blivit alltmer
beroende av varandra, bade genom den eko-
nomiska tillvaxten i sig och till féljd av minskade
regleringar av internationella floden av kapital,
varor och tjanster. | Sverige och i manga andra
lander skedde dessutom omfattande avregle-
ringar av de inhemska finansiella marknaderna
under 1980-talet. Dértill kommer att nominella
rantenivaer fallit sedan penningpolitiken blivit
inriktad pa att skapa lag och stabil inflation. De
omfattande forandringar som skett har antag-
ligen paverkat nivdn pa vad som kan betraktas
som en langsiktig normal ranta (bade realt och
nominellt) och gor att historiska genomsnitt
darfor kan vara missvisande.

Ett annat problem vid berdkningar av vad
som dr en normal rdnta ar att det i varje land
och varje tidpunkt inte finns en unik relevant
ranta utan ett helt spektrum av réntor pé olika
nivaer som beror pa kreditrisken hos lantagaren,
l&nens 16ptid och likviditeten i vdrdepapperen (i
den mén det ror sig om standardiserade kontrakt
som kan Overlatas och handlas pa en marknad).
Den s. k. avkastningskurvan beskriver hur rantan
pé lan beror pa respektive lans 16ptid. Ur ett
penningpolitiskt perspektiv ar hela avkastnings-
kurvan av intresse. Centralbankerna styr via
sin penningpolitik i forsta hand de kortfristiga
nominella rdntorna, men effekterna av penning-
politiken pa inflationen, via t.ex. konsumtion och
investeringar, antas ofta till stor del ga via de
mer langfristiga nominella rantorna.

| resten av denna ruta redovisas data som
kan anvéndas for att géra uppskattningar av
ett intervall for en normal kortfristig nominell
ranta.’> Som pépekats ovan finns det ett stort
antal problem med att gora sddana uppskatt-

ningar. Siffrorna maste tolkas forsiktigt och leder
inte till nagon entydig slutsats.

Empiriska skattningar

En indikator pa vad en normal real rdnta ungefar
bor vara ges av den ldngsiktiga reala tillvaxten

i ekonomin. " Tabell R1 visar hur den reala
BNP-tillvaxten har varierat mellan olika lander
och olika tidsperioder. ™ | samtliga lander var
tillvaxten hogre under 1960-talet dn den varit
sedan dess. | USA har tillvaxten de foljande
decennierna legat stabilt kring 3 procent per 4r,
vilket ocksa ar det oviktade genomsnittet for
alla landerna i tabellen 6ver hela perioden sedan
1960. Av tabell R2 framgar att sett dver alla lan-
derna i urvalet har den genomsnittliga konsum-
tionstillvdxten under de olika decennierna legat
ndra den genomsnittliga BNP-tillvaxten, alltsa
kring 3 procent. Skillnaderna mellan landerna &r
dock tidvis stora och tillvaxten bade i BNP och
den privata konsumtionen har i genomsnitt varit
hogre i USA an i exempelvis Tyskland, Storbri-
tannien och Sverige.

Tabell R3 visar att den internationella rante-
nivan var relativt 1dg under 1960-talet. Under
detta decennium var dven inflationen precis
som pa senare tid relativt Iag vilket bidrog till att
hélla nere de nominella rantenivaerna. Samtidigt
var kreditmarknaderna starkt reglerade vilket
gor att det inte gar att anvédnda réntedata fran
1960-talet for att bilda sig en uppfattning om
vad som &r en normal rantenivd idag. 1970- och
1980-talen var perioder med hdg inflation, vilket
hojde de nominella rantorna varlden 6ver. Under
1980-talet avreglerades kreditmarknaderna och
rdntorna blev mer marknadsbaserade. Samti-
digt var det offentliga sparandet negativt i flera
l&nder, vilket kan ha bidragit till hégre realrantor
dn pa 1960- och 1970-talen (se tabell R4). P&
1990-talet etablerades laginflationspolitiken och

12 For en diskussion om den langsiktiga realrdntan, se fordjupningsruta "Realrantan och penningpolitiken”, i Inflationsrapport 2000:1.

13 Standardteorier innebér att tillvaxten och realrantan normalt ligger ganska nédra varandra, men det exakta sambandet beror pa vilka mer specifika
antaganden om ekonomins funktionssatt som gors i de olika teorierna. Vissa teorier pekar pa att det som ar relevant for realrantan inte &r BNP-
tillvaxten som i tabellerna R1 och R2, utan tillvixten per capita. Tillvixt i BNP och konsumtion per capita ligger normalt 0,5-1,0 procentenheter

lagre &n de i tabell R1 och R2.

14 Landerna ar godtyckligt valda men ar alla marknadsbaserade OECD-ekonomier som antingen tillhor de stora landerna (USA, Tyskland, Storbritan-
nien) eller ar lander som inforde inflationsmal ungefar samtidigt som Sverige (Australien, Nya Zeeland). Landerna i urvalet &r valda for att ge
exempel pé laget i ekonomier (och tidsperioder) utmarkta av olika grad av utrikeshandelsberoende, olika penningpolitiska regimer, etc.



de nominella rdntorna &tergick till lagre nivaer.
Initiala trovardighetsproblem for laginflations-
politiken bidrog dock troligen till att halla uppe
rantorna under en tid, inte minst i Sverige. Sedan
1998 kan trovdrdigheten for den nya penning-
politiska regimen i Sverige anses vara fullt ut
etablerad, varfér perioden fr o m 1998 kan vara
intressant att studera ur ett svenskt perspektiv. 1>
Genomsnittet for den korta nominella réntan i
Sverige har legat pd omkring 3,3 procent under
senare ar. Det dr marginellt hogre dn i USA och
Tyskland, men lagre &n i Storbritannien, Kanada,
Australien och Nya Zeeland. '® Den kortfristiga
realrdntan i Sverige har pd senare ar legat pa
genomsnittet for landerna i urvalet, 2,2 procent.
Skillnader i kortrdntor mellan olika lander
kan under kortare perioder vara motiverade av
att ekonomierna befinner sig i olika konjunk-
turfaser. En berdkning av normala réantenivder
bor darfor forsoka ta hansyn till konjunkturella
faktorer. Ett enkelt sétt att rensa for konjunktu-
rens effekt pa ranteldget ar att anta att rante-
nivan bestams av en s.k. Taylorregel."” | denna
antas att centralbankerna gor forandringar av
styrrdnta med hansyn till inflations- och BNP-ut-
vecklingen. Enligt regeln ska centralbanken sétta
sin styrrdnta pa dess langsiktiga eller normala
nivd ndr inflationen &r lika med inflationsmalet
och BNP-nivan ligger pa sin potentiella niva.

Mer formellt &r Taylorregeln:
i,=i*+1,5(m~n*) + 0,5(y,~y*) +¢,

dar i ar den nominella styrrantan, i* den nomi-
nella langsiktiga normala rantan, = inflationen,
n* inflationsmalet, y produktionen, y* den
potentiella produktionen och ¢ en avvikelse
som tar hansyn till att regeln inte géller exakt.'®

Genom att sdtta in historiska data 6ver nomi-
nella styrrantor (i), avvikelser fran inflationsmalet
(r—m*) och det sa kallade produktionsgapet
(y-y*) i denna ekvation kan den normala rantan
i* berdknas. Berdkningen blir en uppskattning
av centralbankens uppfattning om den normala
rantan i*, givet antagandet att Taylorregeln ger
en bra beskrivning av penningpolitiken.

Det finns bade for- och nackdelar med att
anvédnda denna férhallandevis enkla specifikation
for att berdkna den normala rantan i*. A ena
sidan dr det latt att gora jamforelsen nar be-
rékningen sker pd samma satt och med samma
enkla formel for alla linder. A andra sidan 4r
Taylorregeln en alltfor grov beskrivning av pen-
ningpolitiken for att ge ett precist matt pd den
normala styrrantan, inte minst eftersom det skett
stora forandringar i penningpolitikens uppléagg-
ning de senaste decennierna. Exempelvis har den
relativa betydelsen av inflationen och den reala
produktionen antagligen dndrats éver tiden. Den
penningpolitik som bedrivs idag ar dessutom i
stor utstrackning framatblickande och baseras
darfor pa prognoser snarare dn pa faktiskt obser-
verade utfall pd gapen. Trots dessa invdndningar
ar resultaten av skattningarna av den normala
styrrantan baserade pa en Taylorregel intres-
santa. Overlag ger skattningarna samma bild
som den nominella rdntan i sig sjélv; rdntenivan
har fallit sedan 1980-talet i alla lander (se tabell
R6). | badde USA och Sverige ger Taylorregeln
en normal styrranta under 1998-2005 som &r
hogre an det genomsnittliga vardet pa den korta
rdntan enligt tabell R3. Detta avspeglar att bade
inflationen och resursutnyttjandet varit relativt
lagt i USA och Sverige under denna period, och
att penningpolitiken darfér varit "mer expansiv”
an normalt, i termer av Taylorregeln. Taylorskatt-
ningen ger en normal, konjunkturrensad styr-

15 Enkatundersokningar ger vid handen att den nya regimens trovardighet ar etablerad under hésten 1996 i s métto att forvantningarna om
inflationen ett ar fram i tiden ligger nara 2 procent. Prissattningen pa penningmarknaden indikerar dock att fortroendet ar etablerat forst under
varvintern 1998 genom att skillnaden mellan rantorna pa en svensk och en tysk 10-aring statsobligation da var nere pa nivder som har géllt sedan

dess, dvs. en skillnad mindre dn 0,5 procentenheter (se diagram R1).

16 Realrdntan berdknad ex post, dvs. nominell ranta justerad for faktisk inflation snarare an forvantad, ger i stort sett samma bild relativt andra
lander under 1998-2005. Kanadas realrdnta var dock lagre an den svenska som var 2,2 procent (se tabell R4). Under perioden 1996-2005 var
genomsnittet for den svenska korta nominella rdntan ndgot hogre én 1998-2005 (3,6 procent).

17 Se Taylor, J. ,“Discretion versus policy rules in practice”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 39, 1993.

18 Taylors ursprungliga studie anvdnde den langsiktiga realrdntan. | uppstéliningen ovan ersatter en langsiktig nominell ranta och ett langsiktigt infla-
tionsmél Taylors I&ngsiktiga realrdnta. Produktionsgap &r beraknade med hjalp av s k HP-filter p& sdsongsrensade reala BNP-serier. Andpunktspro-
blematiken i HP-skattningarna ar reducerad genom att loggade BNP-serier forst prognostiseras med hjalp av en AR(4)-process.
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Kélla: Riksbanken

Diagram R1. Rinteskillnad mellan svensk och tysk
10-arig nominell statsobligation
Procentenheter
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ranta pa 4,6 procent for perioden 1998-2005

i Sverige.™ Det ar i mitten av intervallet bland
landerna i tabell R5 under perioden 1998-2005
(3,7-5,7 procent).

Slutsats och ndgra avslutande observationer

Beddmningar av vad som &r en normal ranteniva
ar osékra av flera skél. Det har skett omfattande
forandringar av samhaéllsekonomin under senare
ar och det ar fortfarande svart att sarskilja vad
som dr langsiktiga eller strukturella férandringar
och vad som &r av mer cyklisk eller tillféllig ka-
raktar. De siffror som redovisats ovan kan darfor
endast ge en fingervisning om vad som &r en
normal rdanteniva. Resultaten i denna ruta tyder
pé att den genomsnittliga nivan pa den nomi-
nella kortrédntan i Sverige under 1998-2005

(3,3 procent) har varit ldgre &n normalt, saval
i ett historiskt perspektiv som med hansyn till
konjunkturlaget.

Den nominella rdntan &r lika med realrdntan
plus forvéntad inflation. Realrdntan har bade
historiskt och internationellt sett tenderat att
ligga ndra nivder fér ekonomins trendmdassiga
tillvaxttakt. For Sveriges del betyder det ungefar
3 procent under senare tid. Med ett mal om 2
procents inflation skulle en normal nivd pd den
nominella rantan darmed vara kring 5 procent.
Denna grova tumregel bortser emellertid bl.a.
fran skillnader mellan rantor med olika I6ptider.
Centralbankers styrrantor dr inga marknadsréan-
tor och avser dessutom mycket kortfristiga lan.
De ligger i regel lagre an kortfristiga marknads-
rantor, som i sin tur och pa senare tid ofta legat
under 5 procent, se tabell R3. Skattningarna av
Taylor-regler ger normala styrréntor pa 3,7-5,7
procent, se tabell R5, vilket dock bor tolkas for-
siktigt med tanke pa att savél centralbankernas
inflationsmal som produktionsgapet kan vara
svart att mata. Sammantaget tyder siffrorna
som redovisats i denna fordjupningsruta pa att
en normal nivd fér repordntan uppskattningsvis
ligger ndgonstans i intervallet 372-5 procent.
Men som framgar bade av forhallandena just
nu och de historiska erfarenheterna i Sverige
och andra lander kan reporantan under ganska
langa perioder hamna utanfor dven detta ganska
breda intervall.

Tabell R1. Genomsnittlig BNP-tillvaxt under olika tidsperioder

Procent
1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1999 1998-2005 1960-2005

USA 4,5 3,2 3,0 3,0 3,1 3,3
Tyskland 4,3 31 1,8 1,5 13 2,5
Storbritannien 3,0 2,4 2,3 21 2,7 25
Sverige 4,4 2,4 2,3 1,7 2,9 2,6
Kanada 54 41 3,0 2,4 34 35
Australien 4,7 3,2 3,3 3,2 3,5 35
Nya Zeeland na na na 2,6 3,3 2,7
Oviktat genomsnitt 4.4 3,1 2,6 2,4 2,9 29

Anm. For Nya Zeeland ar urvalet 1988-2005.

Kallor: US Department of commerce, UK Office for National Statistics (ONS), Statistics Canada, Australian statistician, Statistics New Zealand, SCB,

Federal statistical office Germany

19 Berdknat pa kvartalsdata var inflationsgapet 1998-2005 i genomsnitt

-1,0 procentenheter. Under samma period var reporanta i genomsnitt 3,2

procent. Om Tayloransatsen baseras pa perioden 1996-2005 blir skattningen av jamviktsrantan 5,3 procent.



Tabell R2. Genomsnittlig konsumtionstillvaxt under olika tidsperioder 49
Procent

1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1999 1998-2005 1960-2005 z
USA 4,5 3,4 3,2 3,2 3,7 3,5 §
Tyskland na na na 17 1,0 1,3 C;’
Storbritannien 2,3 2,6 33 2,2 3.4 2,7 §
Sverige 3,6 21 1.7 1,0 2,4 21 §
Kanada 46 42 2,7 2,1 33 33 N
Australien 45 35 3,1 3.2 4,0 3,6 §
Nya Zeeland na na na 25 3,8 2,9 "
Oviktat genomsnitt 39 3,2 2,8 23 3,1 2,8

Anm. For Nya Zeeland &r urvalet fr o m 1988, for Tyskland fr o m 1992.

Kallor: US Department of Commerce, UK Office for National Statistics (ONS), Statistics Canada, Australian Statistician, Statistics New Zealand, SCB,
Federal Statistical Office Germany

Tabell R3. Genomsnittlig nominell rinta pa 3-manaders statsskuldvaxel under olika tidsperioder

Procent
1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1999 1998-2005 1960-2005

USA 4,0 6,3 8.8 4,9 31 5,0
Tyskland na 4.8 6,0 5,4 3,2 5,6
Storbritannien 6,2 89 11,4 7.9 5,0 8,3
Sverige 55 6,4 11,7 8,0 33 7.4
Kanada 4,4 7.0 11,3 6,2 3,6 6,7
Australien na 8,7 14,5 72 52 9.3
Nya Zeeland na na 14,6 8,1 6,0 8,2
Oviktat genomsnitt 5,0 7,0 11,2 6,8 4,2 7.2

Anm. Serierna pa 3-manadersrantan &r ofta inte fullstdndiga. For Tyskland startar serien i juli 1975, for Storbritannien i januari 1964, for Sverige i de-
cember 1962. For Australien dr 3-manadersrantan en s.k. Bank bill och serien bérjar i juni 1969. Fér Nya Zeeland &r 3-manadersrantan en s.k. Deposit
rate som borjar i december 1987.

Kéllor: OECD, Federal Reserve, SCB, Reserve Bank of Australia, Bank of Canada, Reserve Bank of New Zealand

Tabell R4. Genomsnittlig ex post real ranta pa 3-manaders statsskuldvaxel under olika tidsperioder

Procent
1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1999 1998-2005 1960-2005

USA 1,7 -0,5 35 1,9 0,8 14
Tyskland na 0,9 3,2 29 1,8 2,4
Storbritannien 2.2 -2.9 43 4,3 2,6 2,0
Sverige 1,7 -1,8 4,0 4,8 2,2 2,2
Kanada 1,9 0,0 5,0 4.1 15 25
Australien na -0,5 6,5 4,7 2,6 33
Nya Zeeland na na 8,5 6,0 41 55
Oviktat genomsnitt 1,9 -0,7 5,0 4.1 2,2 2,8

Anm. Kort realrdnta definieras som rantan pa en 3-manaders statsskuldsvaxel minus den genomsnittliga arliga inflationen de 12 senaste manaderna.
Serierna pa 3-manadersrdntan &r ofta inte fullstindiga. For Tyskland startar serien i juli 1975, fér Storbritannien i januari 1964, for Sverige i december
1962. For Australien ar 3-mdnadersrantan en s.k. Bank bill och serien borjar i juni 1969. For Nya Zeeland &r 3-manadersrantan en s.k. Deposit rate
som borjar i december 1987.

Kéllor: OECD, Federal Reserve, SCB, Reserve Bank of Australia, Bank of Canada, Reserve Bank of New Zealand, Statistics Canada, Australian Bureau
of Statistics, Statistics New Zealand, OECD, UK Office for National Statistics (ONS)
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Tabell R5. Berdknad nominell langsiktig normal styrrdnta utifran en Taylorregel under olika tidsperioder

Procent
1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1999 1998-2005 1960-2005

USA 4.2 71 10,0 5,0 4,3 6,2
Tyskland 4.1 53 5,7 5,7 4,4 51
Storbritannien 6,0 94 11,4 8,2 53 8,4
Sverige 51 6,3 9,3 5,8 4,6 7.4
Kanada na na na 5,8 3,7 4.6
Australien na na 11,8 9,6 4,7 9,3
Nya Zeeland na na 18,8 11,4 57 10,8
Oviktat genomsnitt 4,9 7,0 11,2 7,4 4,7 7.4

Anm. Inflationsmal fore dess att kvantitativa mal formellt tratt i kraft &r definierade som det aktuella decenniets medelvérde i respektive land. T.ex. ar
inflationsmalet under 1960-talet i USA satt till 2,3 procent vilket &r genomsnittet for den amerikanska inflationen matt som 4 kvartals forandring i KPI
under perioden 1960q1-1969q4. For Kanada géller urvalet fr o m 1992, fér Australien fr o m 1980 och for Nya Zeeland fr o m 1987.

Kéllor: OECD, Federal Reserve, SCB, Reserve Bank of Australia, Bank of Canada, Reserve Bank of New Zealand





