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| den dagliga nyhets-
rapporteringen avses
med begreppet rinta
sd gott som alltid den
nominella rantan. Den
reala rantan ar emel-
lertid mer relevant

for konsumtions- och
investeringsbeslut.
Denna ekonomiska
kommentar syftar till
att beskriva begreppet
realrdnta och illustrera
utvecklingen i Sverige
de senaste aren. Ut-
vecklingen av den reala
reporédntan illustreras
ocksa, saval utfall som
Riksbankens prognos.
Avslutningsvis disku-
teras den historiska
utvecklingen av den
korta realrdntan i Sve-
rige.
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Nominell och real rédnta

Nominella rantor speglar védrden i kronor vid olika tidpunkter. De ger ett nominellt
belopp i framtiden mot ett nominellt belopp idag. Reala rantor uttrycker vérdet i reala
enheter i framtiden jamfort med en real enhet idag. Den reala enheten i praktiken ar
oftast den korg av varor och tjanster som ingdr i konsumtionsprisindex, KPI. En nomi-
nell ettarsrdnta pa t.ex. 5 procent innebdr att 100 sparade kronor ger 105 kronor om
ett ar, medan en real ettdrsrdnta pa 5 procent innebdr att 100 varor ger 105 varor om
ett ar.

Realrantor har avgdrande betydelse for méanniskors ekonomiska beslut om konsum-
tion, sparande, produktion och investeringar. Antag att en person funderar pd att
kdpa en vara idag eller om ett ar. Priset pd varan idag ar 100 kronor. Om personen
bestdmmer sig for att vanta ett &r sparas pengarna till en nominell rdnta pé 5 procent.
D4 erhéller personen 105 kronor om ett ar. Antag vidare att personen tror att priset
pd varan kommer att vara detsamma om ett dr. D4 &r realrdntan densamma som den
nominella rédntan, d.v.s. 5 procent, eftersom sparandet racker till att kdpa "105 pro-
cent av varan" om ett &r. Vi ser alltsa att den nominella och reala rantan ar relaterade
genom den foérvéntade inflationen, som i detta exempel &r O.

Det dr ocksa framst genom effekten pa realrdntor som penningpolitiken paverkar
den reala ekonomin. Darfor &r det av manga orsaker viktigt att observera realréntor
pa olika I6ptider och ocksa studera den reala reporantan. Ett problem &ar dock att det
saknas tillforlitliga marknadsnoteringar av realrdntor pa de flesta relevanta I6ptider.
Den sé kallade Fisher-ekvationen, som &r uppkallad efter ekonomen Irving Fisher, gor
det mojligt att berdkna approximativa realrdntor dven nar det inte finns marknadsno-
teringar pa realobligationer.? | Fisher-ekvationen &r nominella och reala réntor relate-
rade genom foljande samband:

L =1+ Etnt+17

dér 1, betecknar nominalréntan ar t med I6ptid p& exempelvis ett &r. 1, betecknar
motsvarande realrdnta, medan E m ,, betecknar den vid dr t férvintade inflations-
takten mellan &r t och t+1. Nominalrdntan &r lika med realrdntan plus férvantad infla-
tion. Den reala rantan ar darfér nominalrdntan minus férvdntad inflation. Svarigheten
ndr det géller att berdkna realrdntan i praktiken ar frimst att finna ldmpliga matt pa
inflationsférvdntningar fér den relevanta I6ptiden. | samband med Fisher-ekvationen
diskuteras ibland ocksé den sa kallade Fisher-effekten, som &r hypotesen att den no-
minella rédntan ror sig med den forvdntade inflationen, sd att den reala rdntan halls
konstant. En uppgdng i den nominella rédntan skulle darfor avspegla en uppgang i den
férvdntade inflationen.® Som vi kommer att se har dock realrdntan varierat ganska
kraftigt i Sverige.

" Jag tackar Malin Adolfson, Kerstin Hallsten, Jesper Hansson, Tor Jacobson, Irma Rosenberg, Lars E.O. Svenssson och Anders Vredin for
konstruktiva synpunkter pa tidigare versioner av denna kommentar.

2 For en ingdende hérledning av Fisher-ekvationen, se t.ex. Paul S6derlind och Lars E.O. Svensson, "New techniques to extract market
expectations from financial instruments”, Journal of Monetary Economics 40 (1997), sid. 383-429.

3 Se t.ex. Frederic S. Mishkin (1993): "Is the Fisher effect for real? A reexamination of the relationship between inflation and interest rates”,
NBER working paper nr. 3632.
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Realrdntan kan ses som ett matt pd férvantad real avkastning av en nominell obliga-
tion. Det ar viktigt att inse att detta begrepp skiljer sig fran realiserad real avkastning
péd en nominell obligation. Den realiserade reala avkastningen pd en nominell obliga-
tion &r nominalrdntan minus den realiserade inflationstakten. Den realiserade reala
avkastningen pa en nominell obligation skiljer sig fran realrdntan i den utstrackning
realiserad inflation skiljer sig fran férvéntad inflation. Normalt fluktuerar realiserad
inflation mer an forvédntad inflation. Sdledes fluktuerar realiserad avkastning pd en
nominell obligation mer &n realrdntan. Man kan ocksd séga att realrdntan &r ett ex
ante-begrepp, medan realiserad real avkastning &r ett ex post-begrepp.

Vi kan nu aterga till exemplet ovan. Den nominella och reala réntan var bada 5 pro-
cent, eftersom priset pa varan forvantades vara detsamma om ett ar. Antag att per-
sonen beslutade sig for att kopa varan om ett ar. Det visar sig att priset pa varan har
stigit med 10 procent till 110 kronor. De sparade pengarna racker da inte till att kopa
varan. Den nominella rdntan pa 5 procent har "atits upp” genom att priset pa varan
har stigit med 10 procent. Detta innebér att den realiserade reala avkastningen pa
sparandet var -5 procent.

Diagram 1 visar den ettdriga realrdntan berdknad som skillnaden mellan den nominel-
la rdntan pa ettdriga statsobligationer och den férvantade inflationen pa ett ars sikt sa
som den kommer till uttryck i Konjunkturinstitutets (KI:s) hushallsbarometer och Pros-
peras enkdt, dar inkdpschefer, arbetsmarknadens parter och penningmarknadsaktérer
ingdr. Som jamfdérelse visas dven den nominella ettdrsrdntan. Vi ser att realrdntan med
Prosperas enkdt och Hushallsbarometern ger en mycket likartad bild av realrdntans
utveckling under perioden.

| diagram 1 visas ocksa den realiserade reala avkastningen pa en nominell ettarig
statsobligation. Den ar berdknad som skillnaden mellan den nominella rdntan pd ett-
ariga statsobligationer och realiserad inflation. Realrédntan var lagre dn den realiserade
reala avkastningen mellan 1996 och 2005, medan det omvénda gallt det senaste aret.
Anledningen till detta ar att inflationsférvantningarna i genomsnitt 6verskattade infla-
tionen mellan 1996 och 2005; daremot har inflationen det senaste aret blivit hdgre an
forvantat. Av diagram 1 framgar ocksa att bade de nominella och reala rantorna foll
fram till 2005. Darefter steg realrdntorna, men de senaste dren har de ater fallit, trots
att de nominella réntorna har stigit. Under en kort period i slutet av 1990-talet steg
den realiserade reala avkastningen pa nominella statsobligationer kraftigt och var till
och med hogre dn den nominella rantan. Inflationen var alltsa negativ, vilket inte alls
avspeglades i inflationsforvantningarna ett ar tidigare. Realrdntan steg sédledes inte pa
samma sdtt. Diagram 1 illustrerar vikten av att skilja mellan nominalranta, realrdnta
och realiserad real avkastning, eftersom dessa variabler inte alltid utvecklas pa samma
satt.

P& motsvarande sdtt som for ettarsrantan kan man ocksa berékna realrdnta och reali-
serad real avkastning for nominella statsobligationer med 2 och 5 ars 16ptid. Detta ger
ungefdr samma bild av ranteutvecklingen.

Den reala reporantans utveckling i Sverige

Med Fisher-ekvationen gér det ocksa att berdkna en real repordnta. Diagram 2 visar
reala reporantor berdknade med inflationsférvdntningarna enligt Kl:s hushallsbarome-
ter och Prosperas enkdter. Dessutom visas den reala repordntan, berdknad som skill-
naden mellan repordntan och Riksbankens inflationsprognoser for inflationen ett ar
framat.* Riksbanken bérjade publicera banor for inflationen i Inflationsrapport 1997:4.
Som jamforelse visas i diagram 2 dven den nominella repordntan. Vi ser att den reala
repordntan uppvisar samma sjunkande tendens som de reala ettdrsrdntorna mellan
1996 och 2005.

Under de senaste aren har den nominella repordntan hojts fran 1,5 procent till 4,25
procent, alltsd med 2,75 procentenheter. Den reala repordntan (médtt med Riksban-
kens inflationsprognoser) har under denna period gétt fran cirka -0,5 procent till cirka

# Enligt Fisher-ekvationen skall den reala repordntan beraknas som den nominella reporantan minus férvantad inflation fér repordantans
I16ptid. Denna I6ptid dr dock mycket kort. Som approximation anvinds darfér forvantad inflation fér det kommande aret. Detta underldttar
ocksa en jamforelse med den reala reporantan berdknad med inflationsforvantningar enligt enkater, dar den kortaste horisonten ar ett ar.
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1,5 procent, alltsd en uppgdng med cirka 2 procentenheter. Utvecklingen av den reala
repordntan ar mycket likartad oavsett om enkétférvéntningar eller Riksbankens prog-
noser anvdnds. Dock var den reala repordntan med Riksbankens prognoser ndgot ho-
gre under 2003-2005, eftersom Riksbankens inflationsprognoser var ldgre an férvéant-
ningarna enligt enkdter. Den genomsnittliga reala repordntan med enkatférvantningar
har mellan 1996 och 2008 varit cirka 1,5 procent. Matt med Riksbankens inflations-
prognoser 1997-2008 har den reala repordntan i genomsnitt varit cirka 1,7 procent.

For ndrvarande &r alltsd den reala repordntan drygt 1,5 procent. Vad har Riksbankens
senaste prognoser for nominell reporédnta och inflation inneburit fér den reala repo-
rantan? Diagram 3 visar de nominella och reala repordnteprognoserna i samband med
den penningpolitiska uppféljningen i april 2008.

Vi ser att prognosen i den penningpolitiska uppféljningen i april var att reporantan
ligger kvar pa ungefdr 4,25 procent framoéver. Den reala repordnteutvecklingen inne-
bér att rantan fortsitter att stiga till ungefér 2 procent. Ar denna niva hog eller lag i
ett historiskt perspektiv? Ett satt att belysa detta &r att titta pa reala kortréntor éver
langre tidsperioder. | ndsta avsnitt visas en sddan analys.

Den korta realrantans langsiktiga utveckling

Diagram 4 visar nominell och real kortranta mellan 1979 och 2008, eftersom infla-
tionsforvantningar i Kl:s hushéllsbarometer finns tillgéngliga tillbaka till 1979. Repo-
rantan visas sedan 1992, men en tremanaders statsskuldvaxelrdnta visas for hela tids-
perioden.> Som vi ser har tremdnadersréntan foljt repordntan mycket val sedan 1992.

Den nominella kortrantan fluktuerade kring en konstant trend pa mycket hog niva
mellan 1979 och 1992: som hdgst var den cirka 15 procent och som ldgst kring 9 pro-
cent. Den reala kortrdntan uppvisade daremot en stigande trend under denna period,
framforallt under slutet av 1980-talet och boérjan av 1990-talet. Mellan 1987 och
1992 steg den reala kortréntan fran cirka 4 procent till cirka 13 procent.

Sedan borjan av 1990-talet har utvecklingen av den nominella och reala kortrantan
varit likartad, som vi sett tidigare. Den reala kortrantan sjonk kraftigt i borjan av
1990-talet frén cirka 13 procent till 5 procent, och fortsatte sedan att sjunka mer eller
mindre kontinuerligt fram till 2005. De senaste dren har den stigit ndgot.

For hela perioden 1979-2008 &r den genomsnittliga realrdntan cirka 4 procent. Den
faktiska inflationen har i genomsnitt varit ungefar samma som den férvéntade enligt
Kl:s hushallsenkdter: kring 4 procent. Den nominella 3-manadersrdntan har varit unge-
far 8 procent i genomsnitt, vilket innebar att den reala 3-manadersréntan i genomsnitt
varit kring 4 procent. Som vi sag tidigare har den korta realrdntan i genomsnitt den
senaste 10-drsperioden dock varit endast cirka 1,5 procent.

Om man vill titta pad den reala kortrdntan langre tillbaka &n 1979 ar det ett problem
att direkta matt pa inflationsférvantningarna inte finns tillgdngliga. Istéllet har ett for-
enklande antagande gjorts, som innebér att den férvdntade inflationen det komman-
de aret &r samma som den faktiska inflationen for innevarande ar. Detta antagande
innebdr att hushéllen har sa kallade adaptiva férvéntningar.

Diagram 5 visar en nominell och real kortrénta i Sverige mellan dren 1923 och 2008,
alltsa de senaste 85 aren. Fran 1970 &r data 6ver KPI och ranta hamtade fran Riksban-
ken och SCB, och som rénta har anvénts en tremanaders statsskuldvéxelrdnta precis
som i foregdende diagram. Fore 1970 &r data hamtade fran Riksbankens datakalla
"Historisk monetar statistik”, och den korta rantan &r da diskontot, eftersom nagra
statsskuldvaxlar inte forekom.” | denna databas finns réantor tillgéangliga 4nda sedan
1857. | samband med forsta vérldskriget och aren darefter forekom kraftiga svang-
ningar i inflationen. Darfor visas utvecklingen efter denna turbulenta period i diagram
5.

° Data ar kvartalsgenomsnitt.

¢ Utvecklingen fran 1979 &r relativt likartad med denna metod jamfért med realrdntan berdknad med inflationsférvantningar enligt Kl:s
hushéllsbarometer. Det &r ocksa rimligt eftersom inflationsférvantningarna hos hushallen verkar styras en hel del av den aktuella realiserade
inflationen. Se fordjupningen "Hushallens inflationsforvantningar” i Penningpolitisk rapport 2007:3. Antagandet om forvantningarna inne-
bar ocksd att de 6ver langa perioder inte systematiskt under- eller 6verskattar inflationen. Medelvédrdet av férvintad inflation och faktisk
inflation &r detsamma.

7 For ytterligare information om dessa data, se www.riksbank.se under sektionen "Forskning” och "Historisk monetar statistik".
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Den nominella rdntan steg i stort sett hela efterkrigstiden fram till mitten av 1980-
talet, och en lang period av sjunkande rantor inleddes i bérjan av 1990-talet. Detta
avspeglar delvis inflationens utveckling, men realrdntan har ocksé varierat. Den reala
rdntan sjonk trendmdssigt fram till andra vérldskriget, och steg sedan under 1960-ta-
let for att bottna i borjan av 1970-talet. Realrdntan steg kraftigt i slutet av 1970-talet,
och kulminerade i borjan av 1990-talet. Liksom den nominella rdntan har realrdntan
sjunkit kraftigt sedan borjan av 1990-talet.

Det ar tydligt att det har férekommit episoder med negativ realrdnta. Vad innebar det-
ta? Antag att en person ldnar 100 kronor i ett ar till en nominell rdnta pd 5 procent.
Om inflationen under aret &r 10 procent dr den realiserade reala avkastningen ungefar
-5 procent. Det betyder att i termer av kopkraft, eller "varor”, behdver personen bara
betala tillbaka 95 procent av det ldnade beloppet. Om personen i stéllet hade sparat
100 kronor innebdr detta att det inte hade 16nat sig i termer av kopkraft; efter ett ar
racker de sparade pengarna bara till 95 procent av det ursprungliga sparkapitalet.

Vad sager den historiska utvecklingen om den tankbara langsiktiga nivan pd den reala
kortrantan? En uppenbar férdel med att titta pd data dver langre perioder &r att vi till
exempel ser att perioden med mycket hdga realrdntor i slutet av 1970- och bdérjan av
1980-talet féregicks av en 10-arsperiod med negativa realrdntor. Mellan 1970 och
2008 var den genomsnittliga nivan pd den nominella kortrantan kring 7,5 procent och
inflationen cirka 5,5 procent, vilket innebdr att den korta realrdntan var kring 2 pro-
cent, alltsa betydligt ldgre an for perioden 1979-2008, d& den genomsnittliga realrdn-
tan var cirka 4 procent.

Medelvadrdet av realrdntan for hela perioden 1857-2008 ar cirka 2,5 procent. Medel-
vdrdet av realrdntan for perioden 1923-2008 é&r cirka 1,6 procent. Denna tidsperiod
innehaller dock episoder som andra vérldskriget och Korea-kriget, da inflationen tillfal-
ligtvis var mycket hog. Om man i stéller studerar de senaste 50 aren, ar den genom-
snittliga korta realrdntan nagot hogre: cirka 1,9 procent.

En sammanfattande slutsats fran dessa data dr att den reala kortrdntan har varierat
kraftigt, men ett normalt langsiktigt varde verkar vara kring 2 procent. Sett i ett myck-
et langsiktigt perspektiv innebar alltsd Riksbankens prognos i apriluppféljningen 2008
att den reala kortréntan stiger till en historiskt sett normal niva.

Sammanfattande slutsatser

Den senaste 15-arsperioden har praglats av sjunkande realréntor i Sverige. Sedan
2005 har realrdntan stigit ndgot. Riksbankens prognos innebdr att den korta real-
rantan fortsétter att stiga till cirka 2 procent. Denna niva &r i linje med langsiktiga
genomsnitt i Sverige, dven om realrdntan historiskt har uppvisat kraftiga kortsiktiga
variationer.

Diagram
Diagram 1. Nominell ettarsrinta, reala ettarsrintor samt realiserad real avkastning

pa nominella statsobligationer
Procent

1 Il Il Il
1996 1997 1998 1999 2000 2001

Il Il Il Il Il
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Realiserad real avkastning = Ettdrig realrdnta
pa nominell ettarig statsobligation (Prospera)

= Ettdrig realranta Ettdrig nominell ranta
(K1, hushall)
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Diagram 2. Real och nominell reporanta
Procent

Il Il
1999 2000 2001 2002 2003

Il Il Il Il Il
1996 1997 1998 2004 2005 2006 2007 2008

Real repordnta = Real repordnta
(K1, hushall) (Prospera)

== Real repordnta eeeee Nominell repordnta
(Riksbanken)

Diagram 3. Nominell och real reporinta enligt Riksbankens prognoser

Procent
6
5
. cececenees
3
2
1
0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
== Real repordnta (Riksbanken) eeee= Prognos, real repordnta
=== Nominell reporanta eeee=  Prognos, nominell repordnta
Anm. Inflationsprognoserna har forlangts med ett ar i forhallande till de publicerade
prognoserna.
Diagram 4. Nominell och real kortrdnta i Sverige 1979-2008
Procent
18
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- Nominell reporanta «eeee Nominell 3-manadersranta

== Real repordnta == Real 3-manadersranta
(KI, hushdll) (KI, hushall)
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Diagram 5. Nominell och real kortranta i Sverige 1923-2008
Procent

-15
1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

== Nominell rdnta = Realrdnta
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