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Laga rantor, hoga tillgangspriser och historiskt stor skuldsattning kan mycket val kan bli bestaende under en lang tid
framover oavsett vilkken penningpolitik Riksbanken bedriver, skriver artikelférfattarna. Foto: Fredrik Sandberg/TT
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Orsaken till de laga rintorna ir inte Riksbankens
rantepolitik. Fallande realridntor ar en global trend,
helt utanfor Sveriges kontroll. Den dr huvudsakligen
orsaken till hoga tillgingspriser och skulder. Sannolikt
kommer vi att leva i ett lagrintesamhaille under lang
tid. Vi maste dirfor stilla om for att hantera detta,
skriver John Hassler och Per Krusell.

I dagarna ar det tva ar sedan minusrantan infordes och fran ménga hall riktas kritik mot
Riksbanken. Dess mandat &r i stopsleven och forandringar i bankens ledning vantas under
aret. En utgdngspunkt for kritiken ar det faktum att hushallens skulder under en lang tid
okat snabbare dn deras inkomster. Detta har lett till historiskt hoga skuldkvoter. Den
huvudsakliga forklaringen till detta dr att rintorna dr 1aga. Nar rdntorna ar laga har ett
hushall rad att 1dna mycket. DA blir fastighetspriserna hoga vilket i sin tur innebér att manga
hushall maste ldana mycket. Hog skuldséttning medfor betydande risker, saval for enskilda
hushéll som for ekonomin i stort. Denna verklighetsbeskrivning ar allmant kénd och inte
kontroversiell.
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En utbredd uppfattning ir att orsaken till de laga rintorna dr Riksbankens
rintepolitik. Vi menar att denna uppfattning till storsta del ar felaktig. Vi varnar darfor for
tron att skuldproblemen forsvinner nér den bortre parentesen for minusrantorna sitts om
négra ir. Denna tro maste erséttas med kraftfulla dtgdrder som utgdr ifran att
lagrantesamhaillet kan komma att besté. Vi menar ndmligen att 1ga réntor, hoga
tillgéngspriser och historiskt stor skuldsattning mycket vil kan bli bestdende under en lang
tid framé6ver oavsett vilken penningpolitik Riksbanken bedriver.

For att forklara vart resonemang maéste vi forst beskriva skillnaden mellan reala och
nominella rantor. Den nominella rantan &r rdntan man betalar till banken medan den reala
beridknas genom att hdnsyn tas till inflationen. Skillnaden forklaras enklast med ett exempel.
En inflation pa 5 procent groper ur vardet pa en skuld med 5 procent per ér. Det betyder att
en nominell rianta pa 5 procent da faktiskt innebar att det ar gratis att 1ana, rantan
kompenserar bara for inflationens urgropande effekt pa skulden. Realrdntan ar skillnaden
mellan nominell rinta och inflation och ddrmed o procent i detta exempel. Det dr realrdntan
som styr hur dyrt det faktiskt ar att 1dna och ddrmed hur héga huspriserna och skulderna
blir.

En bdittre fordelning vore att denna risk togs
genom att pensionsfonder dger fastigheter
och hyr ut dessa till de unga. Det borde ocksa
bli maojligt att forsdkra sig mot prisfall pa
bostadsmarknaden. Losningar for detta kan
vara bade privata och offentliga.

Den reala bolaneréantan i Sverige har foljt en stadigt fallande trend under mer &n 25 ar. Detta
visas med den roda linjen i figuren (Data fran Riksbankens skrift Penning och Valutapolitik
2016:2. Realrdntan kan berdknas pa lite olika sitt men alla ger mycket lika resultat vad géller
de resonemang som framfors i denna artikel). Realrdntorna har fallit frén runt 10 procent till
2 procent. En sdédan minskning betyder att hushallen med konstanta lanekostnader kan
klara fem ganger sa stora skulder. Detta leder ofrankomligen till prisuppgangar pa bostider
samt till 6kande skulder.
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Den reala bolanerdntan
har fallitistoradelar av variden
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I figuren ar det tydligt att de fallande realrintorna inte orsakas av den
expansiva penningpolitiken efter finanskrisen. Trenden nerat har snarast brutits
under den tid Riksbanken haft rekordléga styrrantor. En mycket omfattande forskning har
ocksd med stor sikerhet visat att en centralbank inte kan paverka realrdntan mer &n hogst
temporart.

Den svarta linjen i figuren visar genomsnittet av reala bostadsréntor i Sverige, Finland,
Norge, Danmark, Storbritannien och USA. Utvecklingen i 6vriga lander dr mycket lik den
svenska. Utan att bygga finansiella murar runt vért land ar det inte mojligt att i langden ha
en annan realrdnta dn omvérldens. Darfor ar det inte forvinande att trenden mot lagre
realrdantor delas med andra lander. Faktum ar att realrdntorna under drygt tre decennier
sakta men sékert fallit i stort sett i hela virlden. Denna globala trend ligger helt utanfor
Sveriges kontroll och ar den huvudsakliga orsaken till hoga tillgadngspriser och skulder.

Tillgéinglig forskning pekar pa att den nedatpekande realrintetrenden orsakas
av en rad samverkande faktorer. Dessa har 6kat det globala utbudet av sparande och
minskat efterfrigan. Forskare pa Bank of England har i en uppmirksammad rapport stallt
samman de viktigaste faktorerna:

Okat utbud

o Demografi: En storre andel av jordens befolkning ar mitt i livet dd man sparar eller
betalar tillbaka pé sina skulder.

o Ojiamlikhet: I de flesta linder i viarlden gar en 6kande andel av inkomsterna till
hoginkomsttagare, vilka tenderar att spara mer.

o Tillvixtlinder: Sparandet har 6kat kraftigt i Kina och andra tillvixtlander i Asien.
Avsaknaden av pensionssystem dar ar formodligen en viktig orsak till det hoga
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sparandet.
Minskad efterfragan

o Fallande priser pa investeringsvaror: Ligre priser pd maskiner och byggvaror
gor att de reala investeringarna kan uppratthallas med en fallande
investeringsefterfrigan som andel av BNP.

o Ligre offentliga investeringar: I minga linder (men inte i Sverige) har den
offentliga sektorns investeringar fallit som andel av BNP.

o Ligre riskaptit: Efterfragan har flyttat frén produktiva men riskabla investeringar
till "sékra” statsobligationer.

Mycket talar for att de flesta av dessa faktorer som drivit ned de globala realrantorna i stort
kommer att kvarsti under kommande decennier. Aven om en normalisering av
penningpolitiken och ett slut pa finanskrisen kommer att leda till en viss uppgéng av
rantorna kommer vi formodligen darfor att leva kvar i ett 1dgrantesamhille under lang tid.
Slutsatsen blir att vi snarast méste stélla om for att hantera detta. En del har gjorts, sarskilt
nar det géller att se till att bankerna ar solida, men mycket aterstar. Har &r en lista pé négra
saker vi tycker dr viktiga.

1. Fordela riskerna i samhiillet pa ett bittre sitt. Laga rantor leder till hoga
priser, stora skulder och hoga risker. Dessa fordelas inte pa ett bra sitt idag. Ett av de
tydligaste exemplen &r bristen pa en fungerande hyresmarknad. Denna tvingar unga
hushall att ta stora 1an och utsétta sig for orimligt stora risker. En béttre fordelning
vore att denna risk togs genom att pensionsfonder adger fastigheter och hyr ut dessa
till de unga. Det borde ocksé bli méjligt att forsdkra sig mot prisfall pa
bostadsmarknaden. Losningar for detta kan vara bade privata och offentliga.

2. Se till att skattesystemet inte subventionerar skuldséttning. Trappa av
ranteavdrag, effektivisera kapitalbeskattningen och beskatta boendet l6pande istéllet
for vid forséljning.

3. Hantera avkastningsjakten. Den liga reala rantan innebdr att avkastningen pa
obligationer fallit. Detta verkar ha lett pensionsbolag och andra finansiella aktorer att
ta storre risker for att nd forvintade och utlovade avkastningar. Darmed 6kar de
finansiella riskerna dven utanfor banksektorn.

4. Sla vakt om inflationsmalet. Det har framforts att inflationsmélet borde sdnkas.
Detta skulle inte vara ett verksamt medel mot ldgrantesamhillets problem. Ett lagre
inflationsmal skulle d&ven minska penningpolitikens mdjligheter att hantera kriser.
Om négot borde inflationsmélet snarare hdjas.

Var appell blir alltsé: Sluta klaga pd minusréntan och anpassa istéllet samhéllet sa att det
klarar bestaende laga rantor!
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Debattartikel

John Hassler och Per Krusell, professorer vid Institutet for internationell ekonomi,
Stockholms universitet:
”Klaga inte pa minusrantan, stéll om till lagrantesamhalle”

Repliker

Sandro Scocco, chefsekonom Arena idé:
”’Laga rantor bara ett nodvandigt ont”

Slutreplik fran John Hassler och Per Krusell:
”Riskerna med laga realrantor kan inte trollas bort”

Las fler artiklar pa DN Debatt.
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