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FORDJUPNING

Historiskt laga realrantor det
kommande decenniet

Den globala realrantan har minskat trendmaéssigt de senaste

30 aren och dr nu mycket 1&g. Prissittning pa finansiella mark-

nader indikerar att den globala realréintan forblir 1&g under Idng
tid. Konjunkturinstitutet bedomer att realrdntan av strukturella
skidl kommer att vara fortsatt 1dg i Sverige och i omviriden det

kommande decenniet dven om den stiger ldngsamt.

I denna fordjupning diskuteras strukturella faktorer som ligger
till grund f6r Konjunkturinstitutets prognoser éver centralban-
kernas styrrintor de kommande tio aren. Férdjupningen inleds
med en beskrivning av realrdntans utveckling de senaste 30 aren.
Sedan fdljer en teoretisk diskussion kring strukturella faktorer
som péaverker realrintan samt en analys av hur dessa och andra
faktorer kan komma att utvecklas framéver. Férdjupningen
avslutas med Konjunkturinstitutet prognos f6r nominella och
reala styrrintor i Sverige, USA och euroomradet det kommande
decenniet.

Realrantans utveckling de senaste 30 aren

Den forvintade realrintan dr central i makroekonomisk analys.
Den definieras som nominell rinta minus férvintad inflation.
Eftersom det finns flera olika nominella rintor och inflations-
torvintningar finns det flera olika realrdntor i ekonomin.

Centralbankernas styrrintor dr ett mitt pa en kortsiktig, risk-
fri rdnteniva som bestims med hinsyn tagen till bdde konjunktu-
rella och strukturella faktorer. I syfte att uppskatta férvintningar
om framtida riskfri kort rinta anvinds ofta statsobligationer
utgivna av linder med hég kreditvirdighet. Rintan pd dessa
statsobligationer och centralbankernas styrrintor paverkas i stor
utstrdckning av samma faktorer. Rintan pa statsobligationer dr
dock normalt hégre till £6ljd av den lingre 16ptiden (sd kallad
l6ptidspremie).

Kapitalmarknaden ér global och dérfér bestims realrintans
trendmadssiga utveckling 1 hég grad av globala strukturella fak-
torer. Eftersom Sverige dr en liten 6ppen ekonomi med fria
kapitalrérelser kan Sverige inte trendmadssigt avvika frin den
globala utvecklingen. I syfte att f4 ett globalt perspektiv pd nuva-
rande ldga nivéer for realrintan visas i diagram 147 rintan for en
sammanvigd real (inflationsskyddad) statsobligation fér G7-
linderna (exklusive Italien) med ling 16ptid, vanligtvis tio ar eller
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Diagram 147 Realrédnta pa
statsobligationer med l&ng l6ptid
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Diagram 148 Realrédnta pa
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lingre. Denna realrinta utgdr en marknadsmissig beddmning av
langsiktiga realrintor.10! Storbritannien var férst ut med inflat-
ionsskyddade statsobligationer bland G7-linderna och sirredo-
visas i diagrammet. Det dréjde till andra halvan av 1990-talet
innan fler G7-linder f6ljde efter med liknande inflationsskyd-
dade statsobligationer.102

Den neditgaende trenden i den globala realrdntan ar tydlig i
diagram 147, inte minst sedan 2000-talets bérjan. Denna bild
bekriftas i diagram 148 som visar marknadsprissittning av sa
kallade realobligationer med olika 16ptider. Den reala avkast-
ningen ér negativ for Sverige och Tyskland pa 16ptider upp till
tio 4r medan den 4r endast dr svagt positiv i USA f6r en tiodrig
l6ptid (0,5 procent). Den sammantagna bilden ér en trendmass-
igt fallande realriinta pd statsobligationer samt en fortsatt mycket
lag realrinta framover. 103

Flera strukturella faktorer har lyfts fram for att férklara den
historiska utvecklingen de senaste 30 dren.!* Fallande investe-
ringar relativt BNP bland utvecklade linder, minskade riskpre-
mier tack vare ligre inflation och 6kad finansiell integration ér
tre bidragande faktorer till utvecklingen under 1980-talet och
forsta halvan av 1990-talet. Den kraftiga nedgingen sedan bor-
jan av 2000-talet kan forklaras av ett 6kat sparande i tillvixteko-
nomierna tillsammans med en 6kad preferens fran dessa linder
for tillgangar med lag risk, foretridesvis statsobligationer.!%s Den
finansiella krisen och den efterféljande ligkonjunkturen har
ocksa inneburit en 6kad efterfrigan pa statsobligationer fran
bland annat centralbanker, férsikringsbolag och pensionsfon-
der.10s Det bér betonas att utvecklingen sedan den finansiella
krisen 2007 samtidigt 4r mer svirtolkad eftersom den perioden,
utéver strukturella faktorer, starkt priglas av en mycket svag
konjunkturell utveckling.

101 Se King och Low (2014).

102 Enskilda landers realréntor kan p8verkas bdde av véxelkurspremier och
riskpremier. Vaxelkurspremier summerar till noll p8 global niva. I syfte att undvika
att enskilda landers riskpremier f8r en oproportionerlig vikt berdknar King och Low
(2014) BNP-vagda realrantor. Italien, som ingdr bland G7-landerna, exkluderas
fran berdkningen d& Italiens realranta under senare &r bedémdes vara for starkt
paverkad av riskpremier kopplade till statsbankrutt och/eller uttrade ur
eurosamarbetet.

103 Det finns en internationell diskussion bade inom den akademiska vérlden och vid
policyinstitutioner huruvida det &r den s3 kallade neutrala réntan som har fallit
tillbaka och kommer att vara fortsatt 1ag framéver, se till exempel Armelius m.fl.
(2014), Borio och Disyatat (2014), Bouis m.fl. (2014), IMF (2014) och Tuelings och
Baldwin (2014).

104 For dversikter, se Bouis m.fl. (2014) och IMF (2014).
105 IMF (2014).

106 Bouis m.fl. (2014) och Summers (2014).



Teoretiska forklaringsfaktorer till
utvecklingen av realrintan

I forskningslitteraturen finns olika teorier om realrintan. I en
bytesekonomi bestims realrintan av tre faktorer: produktivitets-
tillvixt, befolkningstillvixt och avvigningar mellan nuvarande
och framtida konsumtion. Med pengar som betalningsmedel
finns tva rintor, den ena 4r den neutrala realridntan, vilken be-
stims av samma faktorer som i en bytesekonomi, den andra ar
bankrintan.1” Ett vanligt antagande i den hir typen av modell dr
att ekonomin drivs av den teknologiska utvecklingen. Konjunk-
turrdrelser forklaras dd av fluktuationer i den teknologiska ut-
vecklingen. Det dr dock inte troligt att de kraftiga fall i BNP-nivd
som har observerats under enstaka perioder av 1900- och 2000-
talen kan férklaras av normala konjunkturstérningar. Snarare har
det konstaterats att det, férutom de normala fluktuationerna, da
och dé férekommer stora kraftiga negativa storningar 1 efterfra-
gan med mycket omfattande nedgingar av BNP som f6ljd.

Barro (2006) studerar hur stora negativa chocker till tek-
nologi och produktionskapacitet paverkar tillgangspriser i en
bytesekonomi. Barro berdknar en drlig sannolikhet f6r kriser
med fall i BNP per capita pa 15—64 procent till 1,5-2,0 procent.
Sannolikheten att ekonomin da och da utsitts f6r stora negativa
ekonomiska chocker innebir att rdntan pa riskfria tillgdngar
sdsom bankkonton med insittningsgarantier och statsskuldvixlar
blir lag. Anledningen ér att placerare kan antas ogilla risk och 4r
mindre villiga att investera i riskfyllda tillgangar ju hégre sanno-
likheten idr f6r en kris. Miles (2014) utvecklar Barros analys och
kommer fram till liknande slutsatser, nimligen att en Skning i
sannolikhet fran 1 till 2 procent f6r en kris som ger 20 procent
fall i BNP minskar den riskfria realrintan med 1,4 procent-
enheter.

1 de traditionella, neoklassiska, modellerna antas att hushillen
kan aggregeras pa ett sadant sitt att man kan studera summan av
alla hushall eller ett sa kallat representativt hushall. D4 bestdims
sparande och investeringar av det representativa hushillets av-
vigning mellan konsumtion i dag och konsumtion i framtiden.
Detta dr dock ett resultat som kan sittas ur spel om hinsyn tas
till att olika generationer sparar olika mycket. Eggertson och
Mehrotra (2014) utvecklar en 6verlappande generationsmodell
(OLG-modell)1”s med tre generationer (unga som ldnar, mellan-

107 Den neutrala realréntan och bankréntan &r gamla begrepp som introducerades
av Knut Wicksell redan runt sekelskiftet 1900. Enligt Wicksell bestéms inflation av
skillnaden mellan dessa tv& rantor, se Wicksell (1898). Idén om en neutral rénta &r
numera en central del i alla centralbankers modeller.

108 Qverlapping generations model.
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Diagram 149 Riksbankens prognos av
repordntan vid olika tillfallen
Procent, kvartalsvarden
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generation som sparar och ildre som anvinder sparade medel).
Forfattarna identifierar olika orsaker till varfér utbudet av spa-
rande Okar samt att efterfrigan pa lan minskar, vilket innebir att
realrintan sjunker. Ett skil till sjunkande realrinta under lang tid
ir om den yngre generationen, som i en senare period blir spa-
rare, av olika skdl lanar mindre én tidigare. Ett sadant skil kan
vara att ekonomin drabbas av en skuldsittningskris ("delevera-
ging chock”) liknande den finansiella krisen. Realrintan sjunker
for att unga minskar sin efterfrigan pa lin. Ett annat skil 4r om
mellangenerationen, som sparar mest, blir en storre andel av den
totala befolkningen. Under vissa demografiska férutsittningar
kan den neutrala realrintan bli varaktigt negativ. I kombination
med lag inflation och antagandet om restriktioner pd penningpo-
litiken, sdsom det att den nominella rintan inte kan sjunka under
noll, innebir att den faktiska realrintan blir hdgre 4n den ne-
utrala. Ekonomin kan di hamna i en varaktig stagnation, ”’secu-
lar stagnation”.

EN TROVARDIG PENNINGPOLITISK ANALYS HAR
STORRE MOJLIGHETER ATT PAVERKA EKONOMIN

Centralbanker anvinder framf6r allt styrrintan for att paverka
den ekonomiska aktiviteten. Utdver att bestimma styrrintan pa
kort sikt visar flera centralbanker, bland annat Riksbanken och
Federal Reserve, dven en prognos for styrrintan flera ar framo-
ver. Om denna prognos ir trovirdig, exempelvis genom att den
underbyggs av en solid ekonomisk analys, piverkas dven mark-
nadsrintor med ling 16ptid. I syfte att presentera en trovirdig
prognos for styrrintan behdver centralbanker noga analysera
béade konjunkturella och strukturella faktorer. Dirutéver beho-
ver centralbanker 4ven kommunicera hur de gor avvigningar
mellan exempelvis arbetsldshet, inflation och finansiell stabilitet.
Ett aktuellt exempel som illustrerar ovanstiende resonemang
ir Riksbankens revideringar av prognosen for reporintan under
det senaste aret. Som framgir i diagram 149 har rintebanan
reviderats ned kraftigt mellan oktober 2013 och oktober 2014.
Vid den senaste nedrevideringen analyserade Riksbanken struk-
turella faktorer som kan innebira att reporintan kommer att
behéva vara lig under lang tid.1 Dirut6ver har Riksbanken
kommunicerat att man jaimfért med penningpolitiken de senaste
aren nu avser att ldgga mycket storre vikt vid att 4 upp den liga
inflationen relativt att bromsa hushéllens skuldsittning,.
Riksbankens analys och stillningstaganden har sammantaget
sannolikt bidragit till att marknadens férvintningar om reporin-
tan har justerats ned bade pa tva och fem irs sikt det senaste dret

109 Se Armelius m.fl. (2014) och Sveriges riksbank (2014).



(se diagram 150). De rintor som hushall och féretag méter har
ocksa minskat under denna period. Det dr dock svart att avgora i
vilken man Riksbankens analys och dndrade rintebana har bi-
dragit till denna férindring eftersom bakomliggande faktorer
som exempelvis rintor i omvirlden samtidigt har dndrats.

Centrala faktorer f6r utvecklingen av
realrantan det kommande decenniet

Prissittningen pa finansiella marknader implicerar en ligre for-
vintad framtida realrinta pa sikra tillgangar dn vad som foreldg
tore den finansiella krisen. I detta avsnitt diskuteras olika fak-
torer som paverkar realridntan via effekter pa bendgenheten att
spara respektive investera i reala tillgangar.!10

Figur 1 visar schematiskt hur den globala realrintan bestims.
Om den globala benidgenheten att spara exempelvis 6kar, skiftar
utbudskurvan utit. Om benigenheten att investera i reala till-
gangar minskar skiftar efterfrigekurvan indt. Bida dessa férind-
ringar bidrar till en ldgre realrinta.

FLERA FAKTORER TALAR FOR FORTSATT
HOG GLOBAL SPARBENAGENHET

Hog osikerhet: Finanskrisen och de dramatiska virdeférind-
ringarna i fastigheter och olika riskfyllda virdepapper har, till-
sammans med frigetecken kring eurons framtid, sannolikt 6kat
risken for stora negativa storningar sisom Barro (2006) avser.
Hushaill, féretag och marknadsaktérer kan uppleva en storre
sannolikhet dn innan finanskrisen att nigon stor, negativ hin-
delse kan komma att intriffa vilket gor framtida inkomster frin
arbete och kapital mer osikra 4n tidigare. Det 6kar bendgenhet-
en till s4 kallat forsiktighetsparande och minskar bendgenheten
att investera 1 reala tillgdngar (se figur 1).

Den hogre osikerheten kan ocksd medféra att tillvixteko-
nomierna kommer att ha ett fortsatt hdgt sparande.it Darutéver
kommer stater i manga utvecklade ekonomier att 6ka sitt spa-
rande framéver i syfte att minska de héga statsskuldsnivaer som

byggts upp.

Demografi: Generellt 4r det den dldre generationen som har
negativt sparande och generationer med goda arbetsinkomster

110 Benagenheten att spara och investera kan ocksa &ndras av konjunkturella skél
men analysen har fokuserar p8 strukturella férandringar.

111 IMF (2014).
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Diagram 150
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Figur 1 Bestamningen av global
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Diagram 151 Antal yngre (<15 &r) och
dldre (65+4&r) i forhadllande till
arbetsfor befolkning (15-64 ar)
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som sparar. Ju hogre andel av befolkningen som behéver stod
till sin f6rsorjning desto mindre sparar det genomsnittliga hus-
hallet. Om man definierar en total beroendekvot som andelen
under 15 ar och 6ver 64 i relation till den arbetsféra befolkning-
en 16-64 ar sd har denna under en lingre tid varit fallande glo-
balt sett (se diagram 151). Bdde minskad andel unga och ildre
inverkar positivt pa sparandets niva men édldrekvoten har betyd-
ligt storre effekt.!2

Befolkningsprognoser pekar nu pd ett trendbrott och en sti-
gande total beroendekvot under de nirmaste decennierna ir
ofrankomlig (se diagram 151). Trendbrottet domineras av en
betydande 6kning av dldrekvoten. En lang period med 6kat de-
mografiskt betingat sparande efterfdljs nu av dess motsats vilket
successivt bidrar till en hogre realrinta.113

Det kan dock, dtminstone det kommande decenniet, finnas
motverkande faktorer. Den finansiella krisen och den efterfol-
jande lagkonjunkturen har satt djupa spir i de offentliga finan-
serna i minga utvecklade linder. Den demografiska utvecklingen
innebdr att stora pensionsavgingar vintar i méanga linder. Denna
kombination — svaga offentliga finanser och stor 6kning av an-
delen pensionirer de kommande decennierna — kan medféra att
hushallen i storre utstrickning dn innan finanskrisen misstror
ataganden inom de offentliga pensionssystemen vilket medfor
att de sjilva kdnner sig tvungna att spara mer.!4

Ojamlikhet: En successivt 6kad ojimlikhet ir ytterligare en
faktor bakom den 6kade sparbenigenheten och dirmed den
fallande realrintan.!’s Hushéll med hoga inkomster har en hégre
sparbendgenhet 4n de med ligre inkomster eftersom de sist-
nidmnda i stérre utstrickning behéver anvinda sin inkomst till
konsumtion. Nir en allt stérre andel av de totala inkomsterna
hamnar hos en liten grupp med redan héga inkomster stiger
dirfor sparbenigenheten i den globala ekonomin vilket driver
ner realrdntan.

FLERA FAKTORER TALAR FOR FORTSATT
SVAG INVESTERINGSEFTERFRAGAN

Lagre potentiell tillvixt: Som framgick i teoridiskussionen
ovan dr potentiell tillvixt en fundamental faktor fér nivan pa
realrantan. I enkla neoklassiska modeller ar den sistnamnda lika

112 eff (1969).
113 Erfurth och Goodhart (2014) och IMF (2014).
114 Jimeno m.fl. (2014). Se &ven Backus m.fl. (2013).

115 Glaeser (2014), Gordon (2014) och Summers (2014).



med tillvixttakten pa lang sikt. Som framgar av diagram 153
bedémer internationella organisationer att den potentiella tillvix-
ten har vixlat ner 2008-2013 jamfért med perioden innan finan-
skrisen.!e De bedémer dock att den fram&ver successivt kom-
mer att 6ka till de utvecklingstakter som gillde innan krisen.
Undantaget dr euroomradet dir den potentiella tillvixttakten
bed6ms fortsitta vara ldgre dn innan krisen det kommande de-
cenniet. En ldgre potentiell tillvixt — bade via en lingsammare
teknologiutveckling och svagare tillvixt av arbetskraften — inne-
bir ligre investeringsbehov, vilket skiftar efterfrigan inat i figur
1.

Det finns dven andra faktorer som pekar mot en fortsatt svag
investeringsefterfrigan. Empirisk analys visar att det tar manga
ar innan investeringarna som andel av BNP aterhimtar sig efter
en finansiell kris.!”” Det kan bero pa flera faktorer. Okad osiker-
het som diskuterades ovan kan leda till h6gre kompensation f6r
risk och dirmed hégre avkastningskrav vilket dimpar investe-
ringsutvecklingen. 18

Krympande balansrikningar: Nuvarande liksom manga tidi-
gare finansiella kriser har inneburit en sd kallad ”balance sheet
recession”.!1? En sidan kdnnetecknas av att virdet pa hushillens
och foretagens tillgangar har fallit i manga linder medan virdet
pé skulderna bestitt. I syfte att aterstilla en 6nskvird relation
mellan skulder och tillgdngar 6kar bade hushall och féretag sitt
finansiella sparande och investerar mindre, vilket pressar ned
realrintan.

Slutsatser och implikationer for
Konjunkturinstitutets prognos

Det finns flera strukturella faktorer som pekar mot att realrintan
kommer att vara lig under ménga 4r framéver. Konjunktur-
institutet prognostiserar dirfor en jimforelsevis langsam Skning
av styrrintorna det kommande decenniet, inte minst i euroom-
radet.

116 pjagram 153 visar ett genomsnitt av beddmningarna fran Europeiska
kommissionen, IMF och OECD. Europeiska kommissionen har ej ndgon bedémning
for varlden samt perioden 2025-2029. IMF:s bedémning fr&n World Economic
Outlook (WEO) strécker sig till 2019. For dren 2020-2029 anvands bedémningar
frdn IMF Economic Modeling Division sdsom de kommer till uttryck i den senaste
uppdateringen av Global Projection Model (GPM). De sistné@mnda dverensstammer i
stort med WEO-bedémningen 2002-2019.

17 IMF (2014). Se &ven Lewis m.fl. (2014).
118 jJimeno m.fl. (2014) och Summers (2014).

119 Koo (2014) och Buttiglione m.fl. (2014).
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Diagram 153 Potentiell tillvaxt
Procent
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Kallor: Europeiska kommissionen, IMF och OECD.
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Diagram 154 Forvdntad real styrranta i
USA, euroomradet och Sverige
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Anm. Avser oktober fér USA och euroomradet
respektive december for Sverige. Se fotnot 120.

Kallor: New York Federal Reserve, ECB och TNS Sifo
Prospera.

Diagram 155 Tvaariga
marknadsforvantningar i Sverige
Procent, manadsvarden
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Diagram 156 Femariga
marknadsforvantningar i Sverige
Procent, manadsvarden

4.0 oo mmmm e 4.0

0.0 T T T T T
10 11 12 13 14

0.0

—— Reporéanta
— = Inflation
— Realrénta

Anm. Penningmarknadsaktdérerna. Se fotnot 120.
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MARKNADSFORVANTNINGAR TYDER PA
FORTSATT LAGA STYRRANTOR

Marknadsaktorernas bedomningar, vilka de ger uttryck for i
prissittningen p4 finansiella instrument och i enkdter, kan tolkas
i termer av framtida styrrintor. Det dr dock viktigt att papeka att
marknadens bedémning inte nédvindigtvis stimmer Gverens
med andra prognosmakares bedémningar, diribland Konjunk-
turinstitutets. Det kan bero pa olika syn avseende bide ekono-
mins konjunkturella och strukturella utveckling.

I diagram 152 och diagram 154 framgar marknadsférvint-
ningar pa nominella respektive reala styrrintor i Sverige, USA
och euroomridet.’0 En relativt stor skillnad féreligger mellan
USA och euroomradet. Federal Reserve férvintas hoja styrrin-
tan till 2,25 respektive 3,5 procent om tva respektive fem ér.
ECB forvintas inte héja rintan de ndrmaste tva dren och sedan
endast till knappt 1 procent om fem dr vilket innebir en negativ
real styrrinta. Den férvintade utvecklingen i Sverige ligger nir-
mare euroomradet pa tvd ars sikt och ungefir mitt emellan USA
och euroomradet pa fem ars sikt. Nominell och real styrrinta i
Sverige férvintas om fem ar uppga till 2,2 respektive 0,5 pro-
cent.

En tidsserie av marknadstérvintningar pa tva och fem ars
sikt f6r den svenska reporintan, inflationen och realrdntan fram-
gar av diagram 155 och diagram 156. Sista observationen ir
december 2014 och innebir att marknadsaktSrerna férvintar sig
en reporinta pa ca 0,6 procent om tvi dr ndr konjunkturen enligt
bade Riksbanken och Konjunkturinstitutet 4r nira balans. Det
motsvarar en real reporinta pa —0,7 procent.

Sammantaget dr det uppenbart att marknadsaktorer forvintar
sig en historiskt ldg, om dn lingsamt stigande, realrinta manga ar
framat i tiden. Det giller framfor allt euroomradet och Sverige
medan férvintningarna betriffande USA indikerar en, i ett hi-
storiskt perspektiv, mer normal utveckling i en konjunkturupp-

gang.

REALRANTAN LAG MEN STIGANDE
DET KOMMANDE DECENNIET

Centralbankernas reala styrrintor dr f6r nirvarande negativa i
Sverige, USA och euroomridet. Konjunkturinstitutet bedémer,
liksom marknadsaktérerna, att nominella och reala styrrintor
kommer vara ldga, om 4n lingsamt stigande framéver. Det har
sin grund 1 att flera strukturella faktorer fortsitter att verka ned-

120 Frvantad realrénta har berdknats som skillnaden mellan marknadsaktérernas
styrrénte- och inflationsférvantningar enligt enkatundersakningar, bortsett frén
forvantad nominell styrrénta i euroomrédet som ar beréknad frén
obligationsprissattning.



pressande pé realrintan, dock i successivt allt mindre omfattning
det kommande decenniet.

e  Det dr rimligt att anta att oron for att stora nya negativa
storningar ska intriffa avtar ju lingre tid som gar efter
finanskrisen. Hushéllens och foretagens forvintningar
om framtida inkomst och tillvixt dr delvis adaptiva och
osikerheten faller tillbaka ju lingre tid som forflyter
utan att en ny storre storning intriffar.

e Hushall och féretag har successivt minskat sina skulder
sedan finanskrisen vilket har pressat ner konsumtion,
investeringar och ddrmed realrintan. Skuldanpassning
bedéms minska framéver dd skulderna fortsitter att
successivt nidrma sig 6nskvirda nivder.12t

e Den potentiella tillvixttakten i BNP bedéms successivt
6ka det kommande decenniet (se diagram 153).

e Den underliggande globala demografiska trenden bor
hélla tillbaka det globala sparandet och successivt héja
realridntan (se diagram 151). Pa kortare sikt nir osdker-
heten kring manga utvecklade linders offentliga finanser
fortfarande 4r stor kan dock detta kombinerat med en
aldrande befolkning tillfalligt innebéra ett hdgre spa-

rande.

e [ slutet pd prognosperioden bedéms realrintan stiga
upp mot 2 procent. Uppgéingen i realrintan beror bade
pa en 6kad potentiell tillvixttakt och den férindrade
demografiska sammansittningen. Den sistnimnda inne-
bér en snabbt 6kande beroendekvot och dirmed mins-
kad sparbenigenhet.122

I diagram 157 och diagram 158 framgar Konjunkturinstitutets
prognos av nominella och reala styrrintor i Sverige, USA och
euroomradet. I diagram 159 visas prognoserna éver resursut-
nyttjandet.

USA: USA ligger fore euroomradet i konjunkturcykeln och
inflationstakten ér ocksa klart nirmare malet. Marknaden fo1-
vintar sig ocksa en tidigare och markant snabbare uppging av
styrriantan 1 USA. Sammantaget bedéms ett stigande resursut-

121 Se Buttiglione m.fl. (2014).

122 Erfurth och Goodhart (2014) menar att den féréandrade demografiska
sammanséattningen innebér att realrantan 2025 kan uppga till 2,5-3 procent.
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nyttjande och ekonomisk balans under 2018 i USA:s ekonomi
vara forenlig med en Gkning av styrrintan, fran nuvarande

0,25 procent, till ca 2,5 procent (se diagram 157).123 Aren direfter
stiger styrrintan ytterligare mot 4,3 procent vilket motsvarar en
real styrrinta pa 2 procent. Det beror bland annat pa att den
potentiella tillvixten Okar, osidkerheten hos hushill och foretag
fotsitter att avta, skuldanpassningen fortskrider och den arbets-
fora befolkningen faller tillbaka som andel av total befolkning.

Euroomradet: Bade de konjunkturella och strukturella pro-
blemen i euroomradet dr markant storre jimtért med 1 USA. Det
kommer innebira att den realrdnta som ir férenlig med balans
behover vara ligre dn 1 USA under manga ar framover. Nir
BNP-gapet inom euroomradet sluts 2020 uppgar styrrintan
endast till ca 1,5 procent, vilket innebir en realrdnta pa
ca —0,5 procent (se diagram 157—159).12¢ I takt med att de struk-
turella problemen avtar kar styrrintan successivt och nar
3,5 procent vid prognosperiodens slut.

Sverige: Reporintan borjar héjas i slutet av 2016 och uppgar
till i genomsnitt ca 0,5 procent 2017 nir svensk ekonomi nar
balans (se diagram 158).125 Direfter stiger den reala styrrintan
lingsamt. Det beror framfor allt pa att svensk ekonomi dr nira
knuten till euroomradets ekonomi och penningpolitik. Om den
svenska penningpolitiken skulle avvika mer frin den som fors
inom euroomradet skulle vixelkursen bli starkare och ligkon-
junkturen i Sverige férlingas. Den svenska realrinta som ar for-
enlig med ekonomisk balans 4r dirmed nedpressad under ling
tid pd grund av euromridets konjunkturella och strukturella
problem.
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