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REALRANTAN OCH
PENNINGPOLITIKEN

Det finns flera sétt att narma sig fragan om vad som &r
en langsiktigt énskvard niva pa den penningpolitiska
styrrantan. | féreliggande ruta diskuteras denna fraga med
utgdngspunkt fran den tankeram for penningpolitiken
under en inflationsmalsregim som Riksbanken anvander
sig av.

Penningpolitiken paverkar inflationen framst via
effekter pa den samlade efterfragan i ekonomin. Nar
centralbanken hdjer rantan, minskar efterfragan i form
av konsumtion och investeringar, vilket verkar aterhallande
pa prisstegringstakten. En komplicerande omstandighet i
sammanhanget &r emellertid att penningpolitiken i forsta
hand styr de mycket kortsiktiga nominella rantorna, medan
konsumtion och investeringar kan formodas paverkas mer
av langsiktiga reala rantor. Men eftersom realrantan Gver
en viss tidshorisont ar lika med den nominella rdntan minus
den forvantade inflationen éver samma tidshorisont, kan
penningpolitiken paverka realrantan — sa lange inte varje
penningpolitiskt framkallad forandring av den nominella
rantan leder till en lika stor férdndring av den forvéntade
inflationen.

Sambandet mellan realrénta, inflation och penning-
politik diskuteras ibland med utgangspunkt fran formler
med ungefar féljande utseende:

| =¥ me o+ afne - 1) + b, - 7, 1)

dar a och b &r koefficienter som ar storre &n noll. Har
betecknar i, den nominella rantan som centralbanken
bestammer, n* centralbankens inflationsmal och y, den
reala produktionen i ekonomin (BNP). Dessa variabler
ar observerbara, atminstone i efterhand. Det galler
emellertid varken den férvéntade inflationen (métt 6ver
samma tidsperiod som rantan), n’ , eller de tankta
“jamviktsnivaerna” for realréntan (r.*) och produktionen
v)-

t Samband av denna typ kallas ofta fér Taylorregler.4
Tanken &r att den nominella rantan bor ligga éver den
“nominella jamviktsrantan” nér den forvéntade infla-
tionen avviker fran den malsatta. Hur mycket rantan bor
avvika fradn jamviktsnivan beror emellertid ocksa pa
konjunkturlaget (y, - y7). Nar ekonomin ar i jamvikt i den

14. Se Taylor, J.B. (1993), "Discretion versus Policy Rules in Practice”, Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy 39.



bemarkelsen att den forvéntade inflationen &r lika med >
och produktionen ligger pa sin jamviktsniva (y, = y?), ar
realrantan (i, - =) ocksd pa sin jamviktsniva (r*). Om &
andra sidan inflationen forvantas dverstiga malet, onskar
centralbanken halla realrantan dver jamviktsnivan (for givet
konjunkturlége) och tvartom.

Aven om ingen centralbank for en penningpolitik som
exakt foljer denna regel, har den (eller snarlika regler) visat
sig anvandbar bade for att ge en grov beskrivning av hur
politiken faktiskt bedrivits i manga lander, och av hur
penningpolitiken skulle kunna laggas upp. En viktig insikt
som regeln formedlar &r att nominalrantan, nar det uppstar
en positiv avvikelse mellan forvantad och malsatt inflation,
maste hojas mer an den forvantade uppgangen i infla-
tionen. Detta &r en forutsattning for att en héjning av
nominalrantan ska vara liktydig med en héjning av den
reala réntan.

En centralbank som onskar tilldmpa regeln ovan
maste, utéver sin inflationsprognos, bilda sig en
uppfattning om nivaerna pa den reala jamviktsrantan
och jamviktsproduktionen (den senare ibland kallad den
potentiella produktionen). Att det inte finns nagon
bestamd given och konstant niva pa jamviktsproduktionen
ar uppenbart. BNP har vuxit med omkring 2-3 procent
per ar de senaste hundra aren. Detta ger en fingervisning
om tillvaxttakten i den potentiella produktionen, men vi
ar tvingade att géra mer eller mindre tillforlitliga
uppskattningar av denna foranderliga storhet.’® Den
andra storheten av betydelse — jamviktsnivan pa
realrdntan — kan inte heller direkt observeras, och det
radande empiriska kunskapslaget ar knappast battre an
for den potentiella produktionens niva.

Diagram R4 visar utvecklingen av ett matt pa en
kort realranta i Sverige och G10-landerna sedan 1960.¢
Realrantan i fraga ar skillnaden mellan en nominell tre-
manadersranta och den realiserade inflationen under det
narmast foregdende aret, snarare an den forvantade
inflationen under de kommande tre manaderna. Det
senare ar det matt vi skulle vilja anvanda oss av for att
fa fram den teoretiskt relevanta realrantan, men nagot
sjalvklart matt pa forvantad inflation finns dessvarre
inte. For resonemanget i denna ruta ar detta métprob-
lem dock inte s& betydelsefullt, eftersom forvantad och
realiserad inflation i genomsnitt kan antas folja samma
utveckling.

Av diagram R4 kan vi sluta oss till att realrdntans

15. Set.ex. Apel, M. och P. Jansson (1999), ’System Estimates of Potential Output
and the NAIRU”, Empirical Economics 24.

16. 1 G10-landernaingar Belgien, Frankrike, Holland, Italien, Japan, Kanada,
Storbritannien, Sverige, Tyskland och USA.

Diagram R4. Kort realranta i Sverige och G10-

landerna.
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utveckling i Sverige i stort sett foljt utvecklingen i om-
vérlden. Realrantan foll fram till mitten av 1970-talet,
steg darefter fram till slutet av 1980-talet (eller mojligen
bérjan av 1990-talet) och tycks sedan ha gatt ned nagot
igen.

Tabell R2. Kort realrénta for olika lander under olika decennier.

Procent

Period G10 Tyskland Japan Sverige USA
1960-1969 1,8 1,3 3,1 1,6 1,8
1970-1979 -0,8 1,5 -1,9 -2,0 -0,5
1980-1989 3,3 3,0 3,5 3,7 3,0
1990-1999:2 2,5 2,7 1,4 4,6 1,7
1960-1999:2 1,7 2,1 1,5 2,0 15

Anm. Kort realranta definieras som rantan pa en nominell 3-ménadersranta minus
genomsnittlig inflation matt som arlig férandringstakt i KPI de fyra senaste kvartalen.

Kallor: IMF, OECD och Riksbanken.

Tabell R3. Lang realranta for olika lander under olika decennier.
Procent

Period G10 Tyskland Japan Sverige USA
1960-1969 2,8 4,3 1,7 2,1 2,8
1970-1979 1,2 3,5 -1,3 1,4 1,4
1980-1989 3,4 4,1 2,9 3,2 4,0
1990-1999:2 3,5 3,8 2,2 4,1 3,2
1960-1999:2 2,7 3,9 1,3 2,7 2,9

Anm. Lang realranta definieras som en nominell 1ang statsobligationsranta (10-arig eller s&
néra denna I6ptid som mojligt) minus genomsnittlig inflation matt som arlig forandringstakt i
KPI de fyra senaste kvartalen.

Kallor: IMF, OECD och Riksbanken.

| tabell R2 visas den genomsnittliga utvecklingen av den
kortfristiga realrantan for olika lander och decennier samt
for hela observationsperioden sedan 1960. Fér G10-
ldnderna ar genomsnittsvardet under hela perioden knappt
2 procent men bakom denna siffra déljer sig betydande
skillnader under olika decennier. Under 1970-talet var den
genomsnittliga realrantan patagligt negativ medan den
under 1980- och 1990-talen |ag klart dver 2 procent. Detta
antyder att jamviktsnivan for realrantan ar en storhet som,
liksom produktionens jamviktsniva, kan variera kraftigt
over tiden. Denna slutsats géller ocksa for realrantor med
langre l6ptider, vilket visas i tabell R3. Den genomsnittliga
realranteutvecklingen i Sverige tycks alltsa i ganska stor
utstrackning bero pa den genomsnittliga internationella
realranteutvecklingen. Denna har i sin tur uppvisat tam-
ligen betydande variationer under olika tidsperioder.
Vilka faktorer kan ténkas ligga bakom de kraftiga
skiften i det svenska och internationella realréantelaget?
Pa ett allmant plan kan realréntans utveckling i olika lander
sagas vara bestamd av forhallandet mellan sparande och
investeringar pa global niva. Att kapital numera ror sig
relativt fritt mellan [ander betyder att den reala avkastningen
pa sparande och investeringar inte kan skilja sig at alltfér



mycket mellan lander. Detta forklarar varfor utvecklingen
i genomsnitt tenderar att vara ganska likartad i olika lander
(se tabellerna R2 och R3). Néagon total utjamning av
realrantor mellan [ander tycks emellertid &nnu inte ha skett,
vilket innebar att utvecklingen pa kort sikt ocksa kan
paverkas av olika landspecifika faktorer, dven i ett litet
land som Sverige. Kraftiga konjunkturella skillnader mellan
olika lander &r ett exempel pa en sadan faktor.

Jamforelser mellan de decennier som técks av dia-
grammet och tabellerna forsvaras emellertid av det faktum
att kapitalmarknaderna var kraftigt reglerade under 1960-
och 1970-talen. I en reglerad ekonomi &r den géngse teorin
om realrdntan som en jamviktsskapande mekanism mellan
sparande och investeringar inte tillamplig. Uppgangen i
realrantan under 1980-talet kan mdojligen avspegla att
regleringarna tidigare hallit den pa en artificiellt 1ag niva,
men andra faktorer kan ocksa ligga bakom uppgangen.

Enligt resonemanget ovan kan vissa fluktuationer i real-
rantan ocksa vara ett uttryck for en medveten penning-
politik. Principerna for penningpolitiken har emellertid
lagts om i manga lander, vilket ocksa det gor jamforelser
mellan t.ex. 1960- och 1990-talen vanskliga.

Vad sager da allt detta om laget i Sverige idag? Den
korta realréntan i Sverige ar for narvarande, sa som den
definieras i diagram R4, inte pa en sarskilt 1ag niva, i ett
historiskt och internationellt perspektiv. A andra sidan vet
vi ocksa att den realiserade inflationstakten under nagra
ar varit lagre an den forvantade, vilket innebar att real-
rantan pa senare tid antagligen ar éverskattad i diagram
R4. Som papekats ovan ar jamforelser over tiden ocksa
vanskliga bl.a. pa grund av férandringar i regler for kapital-
rorlighet inom och mellan lander, for skattesystemets
utformning och for véxelkursens utveckling. Till yttermera
visso sdger regeln (1) att realrdntan bor vara relativt hog
nar den prognostiserade inflationen Overstiger
inflationsmalet och/eller det rader hogkonjunktur.

Nagra enkla rakneexempel kan belysa fragan. Antag
att prognosen for inflationen pa tva ars sikt lag exakt pa
malet, dvs. 2 procent, och att ekonomin befann sig ett
neutralt konjunkturlage. Da borde den nominella tvaars-
rantan vara lika med jamviktsnivan pa realrantan plus
den forvantade inflationen. Den senare ar alltsa i detta
exempel 2 procent och Iat oss approximera den férra med
genomsnittet av den genomsnittliga korta och langa
realrédntan for Tyskland under perioden 1960-1999 enligt
tabellerna R2 och R3, dvs. (2,1 + 3,9)/2 = 3,0 procent.
| s& fall borde den nominella tvaarsrantan ligga pa ca 5
procent, vilket &r ganska nara den svenska nivan i
dagslaget. Anledningen till varfor Tysklands réanteldage kan
vara ett bra riktmarke &r att penningpolitiken en l&ngre
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tid varit upplagd som i Sverige idag med en rorlig vaxel-
kurs och en inriktning mot lag inflation.
Om vi baserar kalkylen pa motsvarande svenska rante-
noteringar, fas en hypotetisk jamviktsniva for nominal-
rantan som nagot understiger dagens niva (2,0 + 2,7)/
2 +2,0 = 4,35 procent). Upprepas berékningen med
det svenska rantelaget under 1990-talet som riktvarde,
erhalls istéllet en niva som overstiger dagens niva ((4,6
+ 4,1)/2 + 2,0 = 6,35 procent). Ingendera perioden &r
dock sérskilt [amplig, 1960-talet darfor att kapitalmark-
naden var reglerad och 1990-talet darfor att utfallet i sa
hog grad préaglas av den kris svensk ekonomi genomgatt.
Dessa exempel visar att det med utgangspunkt fran
den historiska utvecklingen &r mycket svart att bilda sig en
uppfattning om vad som kan vara en lamplig langsiktig
niva pa reala rantor med en I6ptid pa ungefar ett par ar. |
ett penningpolitiskt perspektiv bestar svarigheterna
emellertid inte bara i att det ar svart att bilda sig en upp-
fattning om vad som &r en lamplig genomsnittlig utveckling
att ta avstamp i. Reporéntan &r en mycket kort rénta, och
nagon detaljkunskap om hur den s.k. avkastningskurvan
bor luta i intervallet tva veckor till tva ar, nar ekonomin
befinner sig i langsiktig jamvikt, besitter vi inte. Den
radande nivan pa lite langre rantor avspeglar dessutom
forvantningar om att reporédntan kommer att hojas.
Riksbankens uppgift &r att styra reporantan sa att
inflationsmalet uppnas. Rantorna kommer da att variera
beroende pa t.ex. konjunkturlaget. Sadana resonemang
som forts ovan, om vad som kan ténkas vara en lamplig
niva pa realranta pa lang sikt, vags in i det penningpolitiska
beslutsunderlaget och paverkar Riksbankens inflations-
bedémning. Vad inflationen beddms bli ett till tva ar framat
i tiden &r dock det som normalt avgor hur penningpolitiken

laggs upp.





