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Den langa realrintan i ett lingsiktigt
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perspektiv

Konjunkturiastitueet har tidigare levererat utredningen Den langsiktiga realrdntan
(Dnr 13-38-11) till Tomtriitts- och arrendeutsedningen, 1 utredningen pér Konjunk-
turinstitutet bedémningen att den lingsiktiga korea realriintan ligger pa 2 procent.
Efter Konjunkeurinstitutets utredning har skickats in hat det framférts synpunler i
wrredningen att den realriinm som ska tillimpas avser avkastningen pa cn investering
med lngte Joptid.! Synpunkterna har bland annat fram{Grts i [juset av att Hopsta
domstolen i NJA 1990 s. 714 uualade att avgiildsrantan ska bestimmas med ledning
av den langsiktiga realtéintan pi den allmanna kapitalmarknaden med ett tidsperspek-
tiv pd minst 30 Ar.

Utan att ta avstdind frin slutsatserna i den tidigare utredningen har Konjunkiutinsti-
tutct Atagit sig att bidra med synpunktet om en timlig niva pd den lnga realdintan i
cet Jingsiktigt perspekiiv,

SAMMANFATTANDE PUNKTER OM DEN LANGSIKTIGA LANGA REALRANTAN

Samband mellan korta och lAnga rintor

*  Nir ckonomin dr i lingsikeig jaimvike Gverstiger normalt rintan pa rantehiirande
tillgingar med Yang loptid rintan pi motsvarande tillgdngar med kort 16ptid, Ef-
tersom inflationen kan antas vara konstant lika med infladonsmilet i fimvike
kan detta iven uttryckas som att den linga realrintan dr hgre in den korta re-
ulrfintan. Skillnaden, det vill siiga den si kallade lopudspremicen, bestdr bland
annat av likviditets- och kreditriskpremier. Léptidspremien fér nominella obli-
gationer innchiller dessutom premic som ir relaterad till inflatonen, Lop-
tidspremien stiger normalt med laptiden, men i avragande takr.

Historiska marknadsnoteringar f6r realridntor pd obligationer med |&ng l&ptid

*  Tidsserier for realrintor pé stacsobligationer med lingre 16ptid kan antingen
cthillas via noteringar for realobligationsvintor eller enom are justera notering-
ar [br nominella statsoblipationsrintor med inHationen. Generelit dr mark-
naderna for nominella statsobligationer mer likvida uch erbjuder dessutom be-
tydligt linpre ridsserier.

1 Konjunkturinsttutet har tagit del av Stockholms stads Kommentarer Ul utredning av Konjunkiurinstitutet
anglende realranta.
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*  Marknaden f6r rezlobligationer utgivna av svenska staten ér liten. Ionjunktur-
institutet har inte tillgang 1ill s3 kallade benchmatknoteringar? for dessa oblipat-
ionsriintor. Genomsnittet fér réintan pA realobligationen som léper till 2020 har
varit 2,2 procent under perioden 2000-2011. Motsvarande riinta for realobligat-
ionen som I6per till 2028 har varit 2,3 procent.

®  Tabell 1 sammanfattar noterade rintor for wilindska realobligationer med 10 4rs
16ptid. Under perioden 1997-2011 har dessa i genomsnitt varit kring 2 procent,

e Iavsaknad av lingre udsserier for realobligationstintor kan den langa realrdntan
istillet beriknas sum nominel] statsobligationsrinta minus ICPI-inflation. Det
Iangsiktiga genomsnittet for realriintan beriknad frin svenska 10-iriga statsobli-
gationer 1960-2011 ar 2.8 procent. (Sc dven tabeller i Konjunkturinstitatets tidi-
gare uiredning.)

*  Precis som fir realobligationsrintor dir tillgingligheten pi linga tidssericr for
30-4riga obligationsrintor begrinsad. Tabellerna 2-5 sammanfattar tintoma pd
10- och 30-friga nominclla statsobligationer § USA, Sturbritannicn, Tyskland
och Sverige. I USA har den 30-Ariga rintan i genomsnitt varit 0,3 procentenhet-
er higre fin 10-fustintan under perioden 1980-2011, TFér Svriga linder finns det
enbart kortate serier med 30-driga réntor. For Sverige finns enbart roteringar pa
30-4riga rantor sedan april 2009, Sedan dess har den 30-driga riintan varit i ge-
nomsnitt 0,5 procentenheter hogre éin 10-drsréintan, Under de senaste dren hat
dock réintan pi 10-Ariga sttsoblipationer rimligen paverkats mer din 30-driga
riintor av firviintningar om Mga kora rintor de niirmaste dwen. Detta shulle tala
£6r ate den langsiktiga skillnaden mellan 10- och 30-Ariga rintor ic mindre dn
0,5 procentenheter.

= Med hjilp av rintorna pd 10- respektive 30-driga obligationer kan man berikna
vilken implicit genomsnittlig 10-arsrinta som marknaden f6redntar sig dren
2022-2042. Dessa frviintningar dr i nuliiget mycket liga, Prissitiningen pd
svenska obligationet indikerat att marknaden férvéntar sig en genomsnitdig 10-
firig statsobligntionsrinta dr 2022-2042 pd 2,5 procent (se tabell 6). Detta mots-

varar en realriinta pA endast 0,5 procent.

Beddmning av den 1&ngsiktiga |3nga realrlintan

*  F&r svenska statsobligationsrintor beddms likviditets- och kreditiskpremicrna
vara ach [6rbli smd. Den del av [8ptidspremicn pd svenska nominclla obligation-
cr som utgdrs av en Forsikring mot inflatinnen beddms hli mindre framdver fin
vad den varit historiskt, Detea § och med att teovirdigheten f61 penningpolitiken
art uppritthdlla inflationsmilet dr hogt,

*  Konjunkturinstitutets nuvarande prognos for den 10-Ariga svenska nominella
statsobligationsriintan pa ling sikt dr 4,6 precent. Detta motsvarar en 18p-

2 Statsobligationer har nermalt en faststdild forfalledag. Genom stt kombinera noteringar for obligationer med
ollka 18ptid kan man dock berskna en tidsserie for avkasiningen pa en hypotetisk obligatan wed en viss
Srerstiende Iptid, vill exempel 10 8r, Dessa kallas ibland tenchmarknateringar,

3 Den genomsalttliga Implicita 10-8riga statsobligationerdrtan & 2022-2042 kan heraknas genom alt anta att
e€n Investerare [dag forvantar skg samma avkastning om man plscerar | en 30-3rig statsobligation som om
man kbper en 10-&:lg statsobligation Idag och sedan upprepar sarena kbp med det forrantade kapitalet 2022
uch 2032,
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tidspremie pA 0,6 procent och en realriinta pa 2,6 procent om man antat att in-
flationen blir i linje med inflationsmilet.

¢ Detiir svartatt hitea andra prognosmakares bedémningar av den lingsiktiga
Hnpa rintan. Ert undantag éir Congressional Budget Office i USA som riknar
med att den 10-Ariga stazsobligationsrintan i USA pd ling sikt it 5 procent. Ef-
tersom infladonsmaler i USA, uttryckt i KPL-termer fic omkring 2,3 procent mot-
svarat detta cn realrinta pi 2,7 procent.

¢ Den linga realrintan har fallic sedan mitten av 1990-talet, saval i Sverige som

internationellt. 1 dapsliget dr linga rintor mycket Figa i liinder med hogt kreditbe-
tyg. Riintan pit 10-arig realobligarion utgiven av den amerikanska staten &r exem-
pelvis negativ. De lga rintorna ficklaras troligen i férsta hand av svag konjunk-
wr och lga styredintor, nigot man ska bortse frin i beddmningen av en lngsikig
Jing realriinta. Som diskuteras i [Konjunkuwrinstiturets tidigare utredning finns det
skil ate anta ate svill korta som linga realrintor kommer att vara liga under flera
ir framéver. Pé lingre skt talur dock bland annat en stigande medelilder hos he-
folkninpen i mdnga utvecklade Einder fér att benfgenheten ate spara minskar, vil-
ket leder till hégre rintor.

*  Baserat pi resonemangen ovan bedémer Konjunktutinstitutet att ett nmligt in-
tervall for den ldngsiktiga realrintan pd en svensk statsoblipation med 10 4rs 16p-
tid ir 2,4-3,0 procent. Utghngspunkien for denna bedomning dr i f6rsta hand
nominclla statsobligationstintor som deflaterats med KL Eftersom markvirde-
utvecklingen i nonnalfallet samvaricrar med inflationcn bor man Gverviiga att vid
bedémning av avgildsrintan bortse frin inflationstdskpremicn f6r neminella ob-
Jigationer, Den § detta samimanhang relevanta realrintan blir dA nigot ligse.

*  Rintan pé en 30-arig statsobligation ligger normalt niigot hégse 4n cintan pé cn
10-4rig statsobligation, Skillnaden dr dock liten och cte rimligt intervall for skill-
naden mellan rintorna pa en 30- och en 10-irig statsobligation édr 0,2-0,4 procent,
Konjunkturinstitutet noterar dock att HI:s uttalande om ate ddsperspektiver bor
vara minst 30 ar (NJA 1990 5. 714) inte nddvindigtvis ska tolkas som att 30-Ariga
obligationer fir inest relevanta ate urgd ifrin

430-8riga har sivitt Konj kanner till inte emitterals | Sverige fore 2009,
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Tabell 1. Utiindska realobligationsridntor (statsobllgationer)
Genomsnittliga varden, procent

USA 21
Stotbritaanlen - < - .o T 2,8 LANELE

Anm. Laplid 10 &r, Fer Storbritannien finns noteringar frén 1985 och for USA fidn 1997,

Kallor: Federal nescrve och Bank of England,

Tabell 2. Amerikanska nominella statsobligationsréntor
Genomsnittliga varden, procent

10-Erig 7.0 53 4,6 3,0
B4 T T H g R P B T T e

Kalla: Federal Resarva.

Tabell 3. Tyska nominealla statsobligationsrdntor
Genomsnillliga varden, procent

10-brig 4,2 2,7
30-Erig” - SRR A R O el

Kala: Macrobond.

Tabell 4. Brittiska inella statsoblig
Genomsnittliga vérden, procent

10-8rig 4,5 3.2
0 T e e BESet e e ¥ |
Kélla: Bank of Cngland.

Tabell 5. Svenska nominella statsobligationsrintor
Genamsnittliga varden, procent

kT2 R S A G SR R e v e 1Y
Anm. 30-3riga obligationer i Sverige barjzede ges ut | april 2000,
Kalla; Macrobond.

Tabell 6. Genomsnittlig implicit 10-4rig nominell statsobligationsridnta 2022-
042

Procent

usA ) 3,7
Tyskland ShEiem
Storbritannien 38
Suenigh = HENE S S

Anm; Se fotnot 3. Kéllor: Fedzral Reserve, Bank of England, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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