B Realrdntans utveckling

Denna fordjupning syftar till att definiera begreppet realranta och
illustrera utvecklingen i Sverige de senaste aren. Den reala repo-
rantan diskuteras ocksa. Den senaste 10-arsperioden har praglats

av sjunkande realrdntor i Sverige. Sedan 2005 har realrantan stigit
nagot. Riksbankens senaste prognos innebdr att den reala repordntan
fortsatter att stiga mot cirka 2,5 procent det kommande aret, for att
sedan niarma sig 2 procent pa sikt.

Definition av begreppet realrdnta och nagra exempel

| den dagliga nyhetsrapporteringen avses med begreppet ranta sa gott
som alltid den nominella rdntan. Emellertid ar det realrantan som bor
ha avgorande betydelse fér manniskors mer langsiktiga ekonomiska
beslut om konsumtion, sparande, produktion och investeringar. Den
nominella rantan uttrycker vardet i kronor i framtiden jamfort med en
krona idag, medan den reala rdntan uttrycker vardet i reala enheter i
framtiden jamfoért med en real enhet idag. Den reala enheten &r oftast
den korg av varor och tjanster som ingar i konsumtionsprisindex, KPI.
Realrdntan syftar till att spegla rantan i termer av kdpkraft.

Det ar framst genom effekten pa realrdntor som penningpoliti-
ken paverkar den reala ekonomin. Darfor ar det viktigt och 6nskvart
att observera realrdntor pa olika I6ptider och ocksa studera den reala
repordntan. Nominella och reala réntor &r relaterade genom foljande
samband:

r=1l,-Em,,
dér i, betecknar nominalrdntan ar t med I6ptid pd exempelvis ett ar. r,

betecknar motsvarande realrdnta, medan E r, . betecknar den vid ar

tt+1
t forvantade inflationstakten mellan ar t och t+7. Den reala rantan ar
darfér nominalrdntan minus férvdntad inflation.

Realrdntan ar ett matt pa férvédntad real avkastning av en investe-
ring. Den realiserade reala avkastningen pa en nominell investering ar
nominalrdntan minus den realiserade inflationstakten. Den realiserade
reala avkastningen pd en nominell investering skiljer sig frén realrdn-
tan i den utstrackning realiserad inflation skiljer sig fran férvantad
inflation.

Diagram R6 visar den ettdriga realrdntan berdknad som skillnaden
mellan den nominella rdntan pé ettariga statsobligationer och den
forvéantade inflationen pa ett ars sikt s& som den kommer till uttryck i
Konjunkturinstitutets hushallsbarometer. '® Som jamforelse visas dven
den nominella ettarsrantan.

| diagram R6 visas ocksa den realiserade reala avkastningen pa
en nominell ettarig statsobligation, berdknad som skillnaden mellan
den nominella réntan och faktisk inflation. Realrdntan var ldgre &n
den realiserade reala avkastningen mellan 1996 och 2005, medan det

18 Ett alternativ ar att anvanda férvantningar pa ett ars sikt enligt Prosperas enkat for samtliga aktorer, som
utférs pa uppdrag av Riksbanken. Realrdntan visar en mycket likartad utveckling beraknad med dessa
forvantningar. Se vidare i kommentaren "Realrdntan i Sverige" pa Riksbankens webbplats.
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Diagram R6. Nominella och reala ettarsrantor
1996-2008
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—— Ettarig realranta
—— Ettdrig nominell rinta
~——— Realiserad ettdrig real avkastning

Anm. Se texten for en definition.
Kéllor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken
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Diagram R7. Real reporinta enligt Riksbankens omvanda gallt det senaste aret. Anledningen till detta ar att inflatio-
rognoser . . o =
';mfent, kvartalsdata nen i genomsnitt 6verskattades mellan 1996 och 2005; daremot har
7 inflationen det senaste aret blivit hogre dn forvantat. Av diagram R6
6 framgar ocksa att bade de nominella och reala rantorna foll fram till
5 2005. Darefter steg realrdntan, men det senaste aret har den ater fal-
D - lit, trots stigande nominalrdnta. Diagram R6 visar vikten av att skilja
3 "'.,,_. mellan nominalrdnta, realrdnta och realiserad avkastning, eftersom
, AN L —r dessa variabler inte alltid utvecklas pa samma satt.
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o \/ Den reala reporédntans utveckling i Sverige
7701 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 Det gar ocksa att berdkna en real reporénta. Diagram R7 visar reala
—— Real reporinta reporantor berdknade med Riksbankens ettariga inflationsprognoser. °
" Prognos, real reporanta, PPR 20082 Som jamforelse visas dven den nominella repordntan. Under de se-
~—— Prognos, real repordnta, PPU april 2008
-------- Nominell reporénta naste dren har den nominella repordntan hojts fran 1,5 procent till 4,5

-------- Prognos, nominell reporénta, PPR 2008:2

________ Prognos, nomminell repordnta, PPU april 2008 procent, alltsd med 3 procentenheter. Den reala repordntan har under

) S denna period gétt fran cirka -0,5 procent till cirka 1,5 procent, alltsd
Kallor: Konjunkturinstitutet, Prospera Research AB och
Riksbanken en uppgang med cirka 2 procentenheter.
For ndrvarande &r alltsd den reala reporantan kring 1,5 procent.
Vad har Riksbankens senaste prognoser for nominell repordnta och
inflation inneburit i termer av prognoser fér den reala reporantan?
Diagram R7 visar de nominella och reala repordnteprognoserna i sam-
band med de tva senaste rapporterna: denna penningpolitiska rapport
och den penningpolitiska uppféljningen i april.

Vi ser att den nominella repordntan i den nu aktuella prognosen
ar uppjusterad med cirka 0,6 procentenheter som mest i foérhallande
till uppféljningen i april. Den reala repordntan ar uppjusterad i ungefar
samma omfattning.

| ett ndgot langre perspektiv har de senaste arens penningpolitik
inneburit en uppgang i den nominella repordntan fran 1,5 procent
2005 till 4,5 procent for narvarande. Den aktuella prognosen ar att
rantan stiger till cirka 5 procent for att sedan sjunka tillbaka nagot.
Prognoserna for den nominella repordntan och inflationen i denna
rapport innebér en real repordnta som fortsatter att stiga till drygt 2,5
procent for att sedan sjunka tillbaka till ndgot under 2,5 procent i slu-
tet av prognoshorisonten. Detta ar en historiskt sett normal niva, om
man blickar tillbaka 6ver langa tidsperioder.2°

19 Egentligen skall den reala repordntan beraknas som den nominella repordntan minus férvantad inflation
for reporéntans l6ptid. Denna |6ptid ar dock mycket kort. Som approximation anvinds darfor forvantad
inflation for det kommande aret. Detta underldttar ocksa en jamférelse med den reala reporantan beréknad
med inflationsférvantningar enligt enkater, dar den kortaste horisonten ar ett ar. For en sadan jamforelse,
se kommentaren "Realréntan i Sverige” pd Riksbankens webbplats.

20 Se kommentaren "Realréntan i Sverige" pa Riksbankens webbplats.






