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Reala styrrantor i Sverige, euroomradet och USA kommer framover sannolikt att fort-
satt vara l&ga jamfort med 1980-2007. Konjunkturinstitutet bedémer att svensk neu-
tral real styrréanta &r 0,6 procent om tio ar, det vill siga 2,6 procent nominellt vid

2 procents inflation. Osdkerheten om framtida realrdantor bedéms vara hégre nu an

fore pandemin och de senaste drens hoga inflation.

Rintors utveckling de kommande tio aren dr en viktig del av de ekonomiska scenarier
som Konjunkturinstitutet publicerar i samband med Konjunkturliget.! 1 slutet av dessa
scenarier antas att ekonomierna befinner sig i konjunkturell balans och att inflationen
ar stadigvarande pa respektive centralbanks inflationsmal. En real styrrinta forenlig
med ett saidant ekonomiskt férhallande kallas nedan £6r neutral styrrinta. Nivan pd
linders neutrala styrrintor i slutet av scenariot paverkar hur rintorna utvecklas under
scenariodren. Konjunkturinstitutet bedémer darfor nivaerna pa neutrala styrrintor om
tio dr i bland annat USA, euroomrddet och Sverige.2 Dessa beddmningar utvirderas
lI6pande.

Ar 2019 reviderade Konjunkturinstitutet ner de framtida neutrala rintorna. I decem-
ber det aret bedémdes att den neutrala styrrintan pa tio ars sikt f6r Sverige var

0,3 procent, f6r euroomradet 0,2 procent och f6r USA 0,5 procent.> Sedan dess har
Sverige och omvirlden bland annat genomgitt en pandemi och en period med hog in-
flation. Centralbankerna i Sverige, earoomradet och USA héjde sina nominella styr-
rintor med 4,00-5,25 procentenheter under 2022-2023. Reala marknadsrintor pa tio-
ariga statsobligationer steg dven de och var hégre i julii ar 4n 2019 (se diagram 1 och
diagram 2).

Trots de stora svingningarna i nominella styrrintor och reala marknadsrintor sedan i
slutet av 2019 bedémer Konjunkturinstitutet nu att neutrala styrrintor pa tio ars sikt
f6r USA, euroomridet och Sverige endast dr nigot hégre dn den tidigare bedém-
ningen. Den neutrala styrrdntan i slutet av scenarioperioden fér Sverige och euroom-
ridet bedéms vara 0,6 procent och f6r USA 0,8 procent.4 Vidare bedéms att osiker-
heten om neutrala rintors nivder framéver ha 6kat. Nedan redogérs £6r faktorer som
bidrar till bedémningen.

1 pe forsta tre 8ren i scenariot, efter progonsaren, beskrivs i Konjunkturldget. Serier for de resterande fem 8ren
finns i Prognosdatabasen pa konj.se.

21 slutet av de tiodriga scenarierna ar en nominell styrrénta lika med den reala styrréntan plus inflationen en-
ligt centralbankens inflationsma&l. Dessa nivaer pa nominella styrrantor avrundas till ndrmaste fjardedels pro-
cent. Nominell styrrénta &r den styrranta som en centralbank meddelar vid publiceringen av sitt réantebeslut.

3 Se fordjupningen "Ny, lagre bedémning av realrantor p8 tio ars sikt” i Konjunkturiéget december 2019,
41 Konjunkturldget som publiceras i september 2024 &r sista scenariodret 2033.
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Diagram 1 Tiodrig real statsobligationsrdnta i USA
Procent, kvartalsvarden

—Ex post —Ex ante ——Marknadsbaserad

Anm. Ex post avser nominell tiodrsranta minus genomsnittet av inflationsutfall under I6ptiden. Konjunkturinsti-

tutets inflationsprognoser frén Konjunkturldget juni 2024 har anvants som inflationsutfall efter forsta kvartalet

2024. Ex ante avser nominell tio8rsranta minus férvéantad inflation under I&ptiden, beréknad av Federal Reserve
Bank of Cleveland. Marknadsbaserad realrénta ar baserad pa handeln med inflationsindexerade obligationer.

Kéllor: Federal Reserve Bank of Cleveland, U.S. Department of Treasury, Macrobond och Konjunktur=institutet

FAKTORER SOM PAVERKAR NEUTRAL RANTA

Enligt nationalekonomisk teori bestims neutral realrinta i ett land av olika faktorer
som péaverkar balansen mellan sparande och investeringar under ménga ar.

Exempel pa faktorer som paverkar sparandet dr potentiell BNP-tillvixt, demografisk
utveckling (dlderssammansittning, befolkningstillvixt och férvintad livslingd), f6rdel-
ningen mellan rika och fattiga hushill, 6ver- eller underskott i offentlig budget och of-
fentlig skuld. Exempel pa faktorer som paverkar investeringar dr produktivitetstillvixt,
befolkningstillvixt, relativt utbud mellan arbetskraft och kapital, relativpriser pd kapital
och avkastning pd investeringar. Balansen mellan sparande och investeringar paverkas
dven av riskpreferenser samt export och import av sparande mellan linder.

Flédet av kapital mellan linder gor att realrintor i manga linder féljer globala trender.
Sedan 1980- och 1990-talet har realrdntor sjunkit i ungefdr samma omfattning i USA
och i andra utvecklade ekonomier. Ett exempel 4r tioarig real rinta pa statsobligat-
ioner i USA, Tyskland och Sverige (se diagram 2).



Diagram 2 Tiodriga reala statsobligationsrantor
Procent, kvartalsvarden
12 12

10

—USA —Tyskland —Sverige

Anm. Avser real rdnta ex post, dvs nominell tiodrsrdnta minus genomsnittet av inflationsutfall under I6ptiden.
Konjunkturinstitutets inflationsprognoser fran Konjunkturldget juni 2024 har anvénts som inflationsutfall efter
forsta kvartalet 2024.

Kéllor: U.S. Department of Treasury, Macrobond och Konjunktur=institutet

Manga studier har f6rsékt forklara orsakerna till nedgdngen i realrintor i utvecklade
ekonomier de senaste 30—40 dren med den trendmissiga utvecklingen 1 nagra av de
faktorer som nimns ovan.’ De sjunkande realrintorna sammanféll bland annat med
en stigande andel av befolkningen i sparbendgen alder, 6kad livslingd, stigande ojim-
likhet i inkomstfordelningen, fallande relativpriser pa investeringsvaror samt foretags
vixande marknadsmakt. Finansiella kriser bidrog sannolikt till ytterligare press nedat
pé realrintor i utvecklade ekonomier. Aren 2000—2007, efter finanskrisen i Asien
1997, 6kade Kina och flera andra tillvixt- och utvecklingsekonomier sina valutareset-
ver. Det innebar ett dessa linder 6kade sitt sparande i sikra tillgdngar i andra linder,
fraimst i USA. USA fick stora bytesbalansunderskott medan bytesbalansverskotten
Okade 1 Kina och oljeexporterande tillvixt- och utvecklingsekonomier. Efter det kom
finanskrisen 2007-2009 och eurokrisen 2010—2012. Aren direfter priglades av 6kad
osikerhet och forstirkning av manga linders statsfinanser. Sannolikt bidrog det till att
efterfragan pd sikra tillgangar steg i férhallande till utbudet som pressade ner rdntor
med lig risk.s

Framover vintas reala rintor vara ldga jaimfort med 1980-2007.

5 Fér évergripande beskrivningar, se exempelvis Rachel, L. och T. D. Smith (2015), “Secular drivers of the glo-
bal real interest rate”, Bank of England working papers 571 och Obstfeld, M., “Natural and neutral real interest
rates: past and future”, working paper 31949, december 2023, NBER samt Drivkrafter bakom globala trender i
den neutrala réntan, bilaga 2 till Ldngtidsutredningen 2023, SOU 2023:87.

6 Fér narmare beskrivning av skeendena i de olika perioderna se Obstfeld (2023), fotnoten ovan. Fér mer om
minskat utbudet av s&kra tillgdngar se Caballero, R. J., E. Farhi och P.-O. Gourinchas."The safe assets shortage
conundrum”, Journal of Economic Perspectives, vol. 31, nr. 3, sommaren 2017, sid 29-46.
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Drivkrafter de kommande tio dren

Flera studier baserade pa potentiell tillvixt, demografi och andra av ovan nimnda fak-
torer pekar mot att neutrala realrintor kommer fortsitta att vara laga i utvecklade eko-
nomier ndr den héga inflationen har lagt sig.”

Forhéllandevis lag BNP-tillvixt framdver skulle enligt teorin tala for relativt 1ag neutral
realrinta. Konjunkturinstitutets scenarier f6r BNP-tillvixten de kommande tio aren i
USA, euroomridet och Sverige dr under historiska genomsnitt (se diagram 3).

Diagram 3 BNP-tillvaxt

Procent
5,0 5,0
4,0 F---mmmm e A - 4,0

3,0 YA\ A ;\\
N
o V[ AN~ N Y
’ VA

1,0

0,0

-1,0 o S R e e e R -1,0

8 85 89 93 97 01 05 09 13 17 21 25 29 33

—USA —Medelvarde 1980-2019
—Euroomradet —Medelvarde 1996-2019
—Sverige —Medelvarde 1980-2019

Anm. Konjunkturinstitutets scenario fran Konjunkturléget juni 2024. Véardena avser 5 ars glidande medelvarde.

Kallor: Eurostat, Bureau of Economic Analysis, SCB, Macrobond och Konjunktur-institutet

Befolkningstillvixten i virlden férvintas enligt FN:s medelscenario fortsitta minska
och den férvintade livslingden fortsitter att 6ka (se diagram 4 och diagram 5). Det
finns teoretiskt stdd for att minskad befolkningstillvixt, dldrande befolkning och 6kad
torvintad livslingd minskar neutral realrinta.s

7 Se exempelvis Auclert, A., H. Malmberg, F. Martenet och M. Rognlie, “Demographics, wealth, and global imba-
lances in the twenty-first century”, working paper 29161, augusti 2021, NBER och Obstfeld, M., “Natural and
neutral real interest rates: past and future”, working paper 31949, december 2023, NBER och Drivkrafter
bakom globala trender i den neutrala réntan, bilaga 2 till Lngtidsutredningen 2023, SOU 2023:87 och World
Economic Outlook, april 2023, IMF.

8 For det teoretiska stodet for att minskad befolkningstillvaxt péverkar neutral realranta negativ se exempelvis
Auclert med flera (2021) och Obstfeld (2023), i fotnoten ovan.
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Diagram 4 Befolkningstillvdxt i varlden
/&rlig procentuell férandring
2,0

1,8

1,6

1,4

1,2

1,0

0,8

0,6 ++t++++t++++t++++t+ -+ttt

Anm. Scenariodren 2024-2033 avser FN:s medelscenario.

Kalla: FN

Diagram 5 Forvantad livslangd i varlden
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Anm. Scenariodren 2024-2033 avser FN:s medelscenario.
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IMF beriknade 2023 scenarier for att illustrera hur neutrala realrdntor i framtiden kan
péaverkas av bland annat omstillningen till fossilfri energi och en tillbakagang i globali-
seringen.?

Omstillningen till fossilfria energikillor kan orsaka antingen hégre eller ligre neutrala
realrdntor. I IMF:s scenarier av en energiomstillning i linje med Parisavtalet 2015
minskar den neutrala realrdntan globalt med som mest 0,5 procentenheter 2050. De
nirmaste tio dren dr effekten mindre 4n pd lingre sikt och kan vara positiv eller nega-
tiv beroende pd 1 vilken utstrickning som omstillningen finansieras med offentliga
budgetunderskott.

Okade handelsbarriirer beriknas av IMF inte f4 nigon pétaglig effekt pa realrintor i
utvecklade linder de kommande tio 4ren.

Okad fragmentering av globala kapitalmarknader kan enligt IMF:s scenario ge utveck-
lade ekonomier 0,2 procentenheter hégre realrintor om tio ar.

Stor osdkerhet om neutral ranta

Neutral rinta 4r en teoretisk konstruktion och nivin for neutral rinta dr inte observer-
bar. Berikningar och bedémningar av den neutrala rintans niva dr osdkra. Det dr dess-
utom svart att beldgga empiriskt i vilken grad olika faktorer paverkar en icke observer-
bar variabel. De fi studier som underséker korrelationen mellan realrdntor och vanligt
forekommande forklaringsfaktorer under méanga decennier anvinder dirfor i stillet
trender i reala statsobligationsrintor.10

Den trendmissiga nedgingen i reala statsobligationsrintor sedan 1980-talet korrelerar
iviss mdn med flera av forklaringsfaktorerna ovan i samma riktning som ekonomisk
teoti forutspir. Sett till linga perioder bakat i tiden 4r det empiriska stédet mer tvek-
samt. En studie visar exempelvis en positiv, men ldg, korrelation mellan tillvixten 1
BNP per capita och kort real statslanerdnta i USA 1950-2016.11 Dessa tvé variabler
korrelerar didremot inte 6ver hela perioden 1890-2016. De flesta av de férklaringsfak-
torer som undersOks i studien korrelerar inte med realrdntan med ritt tecken i bdde den
linga och korta perioden. Studien finner diremot att en av de demogratiska variab-
lerna i studien korrelerar med realrintan i linje med teorin bade i den korta och langa
perioden.’2 En annan studie som undersdker den historiska relationen mellan vanligt
térekommande foérklaringsfaktorer och real statsobligationsrinta omfattar 19 linder
och perioden 1870-2016.13 Forfattarna av denna studie finner inte stéd for att nigon
av forklaringsfaktorerna samvarierar med realrdntan i linje med teorin perioden 1870—

9 World Economic Outlook, april 2023, IMF.

10 Tva sddana studier ar Lunsford, K. G. och K. D. West, “Some evidence on secular drivers of US safe real
rates”, American Economic Journal: Macroeconomics, 2019, 11(4): 113-139 och Borio, C., P. Disyatat, M. Juse-
lius och P. Rungcharoenkitkul, “Why so low for so long? A long-term view of real interest rates”, International
Journal of Central Banking, september 2022.

11 se Lunsford och West i tidigare fotnot. De anvénder olika statsl&nerantor fér olika perioder. Den l&ngsta l6pt-
iden &r sex manader.

12 Tvg av Lunsford och Wests variabler korrelerar med ratt tecken med realréntan i b8de den 18nga och den
korta perioden. Dessa variabler ar andelen av befolkningen som &r 40-64 &r och tillvaxten i arbetade timmar.

13 Se Borio med flera i tidigare fotnot. De anvénder reala rantor pd tiodriga statsobligationer.
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2016. Det giller dven demografiska faktorer.1 Under en kortare period, 1985-2016,
korrelerar ddremot de flesta av forklaringsfaktorerna med realrintan i den riktning
som teorin forutspar.

Studier likt de tvd ovan 4r inte formella test av teorier eller ekonomiska modeller men
ir exempel pd att forskningslitteraturen idag inte kan sigas ge en helt entydig bild av
drivkrafterna bakom neutral rinta.

I skérden av forskningsstudier férekommer dirfor forslag pa ytterligare faktorer som
skulle kunna paverka reala rintor under ling tid. Exempel pa sddana forslag ér att dven
centralbankers penningpolitik och mekanismer pé finansmarknader skulle kunna pa-
verka realekonomin under lingre tid 4n vad som antas med forklaringsfaktorerna
ovan.s Penningpolitik och skeenden pa finansmarknader skulle i sd fall dven paverka
reala rintor under lang tid. Konjunkturinstitutet féljer utvecklingen i forskningslittera-
turen men bedémer dn sa linge att de férklaringsfaktorer som tidigare nimnts, och
foljer av nationalekonomisk teori, 4r de mest relevanta f&r bedémningen av neutrala
styrrintor 1 slutet av Konjunkturinstitutets tioariga scenarier.

FRAMTIDA KORTA RANTOR ENLIGT MARKNADSRANTOR PA
STATSOBLIGATIONER

Terminridntor pd tio ars sikt i USA och euroomrddet dr hégre nu dn 2019 (se diagram
0). Terminsrintorna i diagrammet ér korta framtida nominella rintor baserade pa mark-
nadsrintor pi statsobligationer. Frin december 2019 till juli 2024 steg terminsrintan i
USA med 2,4 procentenheter och 1 euroomridet med 2,6 procentenheter (se diagram

6).16

14 Borio med flera (2022) finner visserligen att medianen éver landernas befolkningslivsléngd och realrénta kor-
relerar som férvantat, positivt, bade i perioden 1870-2016 och 1985-2016. Relationen star sig dock inte i stu-
diens vidare analys.

15 F6r en sammanstalining av ndgra av forslagen, se Benigno, G. med flera, "Quo vadis, r*? The natural rate of
interest after the pandemic”, BIS Quarterly Review, mars 2024 och referenser dari.

16 F6r USA var denna rénta i genomsnitt 4,7 procent i juli 2024 och 2,3 procent i december 2019. Fér euroom-
r&det var motsvarande ranta 3,0 procent i juli 2024 och 0,4 procent i december 2019.
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Diagram 6 Terminsrédnta tio ar framat
Procent, manadsvarden
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Anm. Approximativt dagsl@nerénta tio &r framat fran observationsmanaden p& x-axeln.

Kéllor: Federal Reserve och ECB

Terminsrintan pa tio drs sikt kan ses som marknadens forvintade styrrinta om tio ar
plus en premie.!” Premien kompenserar investeraren for risk och stiger nir osiker-
heten om framtida rintor 6kar. Berdknade virden f6r premien pa amerikanska ter-
minsrintor tyder pa att premien har stigit. Diagram 7 visar utvecklingen i premien be-
riknad med tvi olika metoder. Dessa berikningar dr osidkra men indikerar att premien
har stigit med 0,9-1,5 procentenheter frain december 2019 till juli 2024.18 Det gor att
marknadens firvintade korta nominella rinta inte har stigit fullt sa mycket som termins-
rintan i diagram 6. Terminsrintan (diagram 6) och premieberikningarna (diagram 7)
indikerar att marknadens firvintade korta nominella rdnta om tio ar i USA har stigit
0,8-1,4 procentenheter.!?

17 Fér en noggrann beskrivning av 16ptidspremier se exempelvis Shiller, R. J. och J. H. McCulloch, “The term
structure of interest rates”, working paper 2341, augusti 1987, NBER.

18 premien med Kim-Wrights metod var i genomsnitt -0,30 i december 2019 och 0,6 i juli 2024. Fér denna me-
tod finns data endast till och med 26 juli 2024. Premien med Christensen-Rudebuschs metod var i genomsnitt
-0,16 i december 2019 och 1,37 i juli 2024.

192,36-1,53=0,83 och 2,36-0,94=1,42.
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Diagram 7 Skattade premier pd USA:s terminsranta tio ar framat
Procent, manadsvarden
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Kéllor: Federal Reserve och Federal Reserve Bank of San Francisco

Sammantaget indikerar detta att marknadens férvintningar om korta nominella rintor
pé tio drs sikt har stigit sedan i slutet av 2019 men inte fullt si mycket som terminsrin-
torna antyder i diagram 6. Vidare tyder uppgangen i de skattade premierna i diagram 7
pé att osdkerheten om framtida rintor har 6kat.

ANDRA PROGNOSMAKARES BEDOMNING AV REALRANTOR DE KOMMANDE TIO
AREN

Sedan 2019 har prognosmakare gjort relativt sma revideringar i sin syn pd realrdntor
om fem till tio ar (se tabell 1).

Ledamoterna i Federal Reserves penningpolitiska kommitté tillhandahaller var sin pro-
gnos vid fyra penningpolitiska méten per ar.20 Diagram 8 sammanfattar de langsiktiga
prognoserna for real styrrinta som publicerades 1 december respektive dr 2014—2023
och 1 juni 2024. Diagrammet visar h6gsta och ligsta prognoserna samt prognosernas
medianvirde. Medianprognosen var oférindrad pd 0,5 procent fran och med i juni
2019 till och med i december 2023.2t Efter det steg medianprognosen och var 0,8 pro-
cent i juni 2024. Det ir en relativt stabil utveckling med tanke pd den mer pétagliga va-
riationen i de olika miétten av real tiodrig statsobligationsrinta i USA under samma pe-
riod (se diagram 1). Spridningen av ledaméternas prognoser skiftade upp mer 4n me-
dianen (se diagram 8). Dessutom ir variationen mellan ledamdternas prognoser hégre
1 juni 2024 och december 2023 4n variationen var i december 2019.22 Den hogre

20 se Federal Reserves Summary of Economic Projections i samband med réntebeskeden i mars, juni, septem-
ber och december respektive 8r pd www.federalreserve.gov. Ar 2020 uteblev marsutgdvan av prognoserna.

21 Undantaget medianprognosen fran i mars 2022 d& den var 0,4 procent. Vid de 6vriga prognostillfallena under
perioden var 18ngsiktiga medianprognoserna for nominell styrranta 2,5 procent och for inflationen 2,0 procent,
det vill séga real styrrénta 0,5 procent.

22 standardavvikelsen var 0,42 bade for prognoserna i juni 2024 och december 2023 medan standardavvikel-
sen var 0,29 for prognoserna i december 2019. Standardavvikelsen var lagre 2020-2022 &n 2019.
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vatiationen skulle kunna tolkas som att osdkerheten om den reala styrrintans niva pa
lang sikt har 6kat.

Diagram 8 Federal Reserve
Procent
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Anm. Prognoser av ledaméterna i Federal Reserves penningpolitiska kommitté i december respektive ar foru-
tom vérdena fér 2024, som avser prognoserna fran i juni 2024.

Kalla: Federal Reserve

Bank of Canada och Norges Bank ér bada centralbanker i linder som kan betraktas
som smi 6ppna eckonomier. De tva centralbankerna publicerar regelbundet sina be-
démningar av nivan f6r neutral rinta pd medelldng till ling sikt. Bank of Canada bedo-
mer att den neutrala realrintan pa medellang till lang sikt ligger 1 intervallet

0,25-1,25 procent (se tabell 1). Intervallet har samma niva som vid bedémningen 2019
men dr 0,50 procentenheter hdgre 4n 2020 och 2021 (se diagram 9).2 Norges Bank
bedémer att den neutrala reala rintan i Norge ér i intervallet 0,0-1,0 procent pd me-
delldng sikt.># Intervallet var pd samma niva vid beddmningen 2019 (se tabell 1).25

23 Se Monetary Policy Report, april 2019, oktober 2020, april 2021, april 2022, april 2023 respektive april 2024,
Bank of Canada.

24 Se Monetary policy report, 2024:2, Norges Bank.

25 Riksbanken bedomde 2017 att den reala styrrantan i Sverige pa 18ng sikt var 0,5-2,0 procent, se Penningpo-
litisk rapport, februari 2017, Riksbanken.
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Diagram 9 Bank of Canada
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Anm. Centralbankens bedémda intervall av neutral realranta.

Kélla: Bank of Canada

For amerikanska rintor pa lang sikt publicerar dven Congressional Budget Office
(CBO) prognoser och Federal Reserve Bank of Philadelphia redovisar enkitsvar fran
professionella prognosmakare. CBO:s prognos for realrintan 2033 ir uppreviderad
med 0,4 procentenheter mellan juni 2019 och mars 2024 (se tabell 1).26 Professionella
prognosmakare enligt Federal Reserve Bank of Philadelphias enkit reviderade upp
prognosen for realrintan med 0,1 procentenhet sedan 2019, till 1,0 procent (se tabell
1).27 Enkitsvaren avser genomsnittet av rintan for de vid enkattillfillet kommande tio
aren.

Ar 2023 publicerade IMF modellbaserade scenatier av neutral realrinta for flera eko-
nomier.? Basscenariot ger att genomsnittet av de neutrala rintorna 2033 i USA,
Frankrike, Tyskland, Storbritannien och Japan dr 0,0 procent (se tabell 1). Det dr enligt
IMF nira de nivder som radde fére pandemin.

26 Se prognoserna for real rénta pa tiodrig statsobligation i dataunderlaget till The Long-Term Budget Outlook:
2024 to 2054, Congressional budget office, mars 2024 och The 2019 Long-Term Budget Outlook, Congressional
budget office, juni 2019.

27 Enkétsvaren fér nominell tiodrig statsobligationsrénta anvands har. Dessa ar subtraherade med enkétens in-
flationsprognos och Konjunkturinstitutets bedomning av 18ngsiktig tiodrig 16ptidspremie pa 0,6 procentenheter.

28 Se World Economic Outlook, April 2023: A Rocky Recovery, IMF.
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Tabell 1 Andras bedomning av reala réantor upp till tio &r framat

Procent

Nuvarande be- Tidigare bedém- Revidering sedan

démning ning! 2019

USA
Fed 0,82 0,52 0,3
CBO 1,33 0,93 0,4
IMF 0,73
FRB Phil. SPF 1,04 0,94 0,1
Kanada
Bank of Canada 0,25-1,255 0,25-1,255 0,00
Norge
Norges Bank 0,0-1,06 0,0-1,06 0,0
Utvecklade ekonomier?
IMF 0,03

IAvser senast publicerade prognos fore 13 december 2019. 2Medianen av I&ngsiktiga prognoser som medlem-
marna i Federal Open Market Committee gor. 3&r 2033. “Avser genomsnitt éver tio &r fran forsta kvartalet det
&r enkétresultatet publicerades och framat. Avser medelldng till 18ng sikt. SAvser medelldng sikt. ’Genomsnitt
av neutrala rantor for USA, Frankrike, Tyskland, Storbritannien och Japan.

Anm. I de fall kallans prognos avser tiodrig statsobligationsrénta &r vardet nedréknat med en I6ptidspremie p&
0,6 procentenheter, vilket &r Konjunkturinstitutets bedémning av langsiktig I6ptidspremie. I de fall kallans pro-
gnos galler nominell ranta ar vardet nedraknat med kallans inflationsprognos. Om s8dan inflationsprognos inte
finns ar vardet nedraknat med respektive centralbanks inflationsmal.

Kéllor: IMF WEO april 2023, Federal Reserve, CBO, Federal Reserve Bank of Philadelphia SPF, Bank of Canada
och Norges Bank.

KONJUNKTURINSTITUTETS BEDOMNING AV NEUTRALA STYRRANTOR OM TIO
AR

Neutrala styrridntor om tio 4r bedéms ha stigit nagot jaimfort med fére pandemin.
Konjunkturinstitutet bedomer att neutrala styrrintor 2033 ir 0,3—0,4 procentenheter
hégre dn vad som i december 2019 bedémdes vara rimliga nivaer pa neutrala styrrin-
tor 2029 (se tabell 2).22 Osikerheten kring framtida realrintor beddms dven ha 6kat se-
dan 2019.

Flera studier pekar mot att neutrala realridntor fortsatt kommer att vara historiskt laga
de kommande tio aren. Den demografiska utvecklingen dr en faktor som sannolikt
kommer att fortsitta halla nere realrdntorna. Marknadsprissittningen pd nominella
statsobligationer i euroomradet och USA samt skattade riskpremier f6r USA indikerar
att marknaden férvintar sig hogre korta nominella rintor tio ar framat (2034) dn vad
som forvintades strax innan pandemin och tio dr framat (2029). Konjunkturinstitutet
bedémer att dessa forvintade korta rintor kommer sjunka tillbaka ndgot i takt med att
inflationen i utvecklade ekonomier stabiliseras kring centralbankernas inflationsmal
och penningpolitiken normaliseras. Andra prognosmakares bedémningar av framtida
realrintors nivder har forandrats forhillandevis lite sedan 2019, For real ranta 1 USA,

29 se fordjupningen "Ny, lagre bedémning av realréntor pa tio ars sikt” i Konjunkturldget december 2019.
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som har stor paverkan pi realrintor globalt, har andra prognosmakare reviderat upp
sina bedémningar nagot.

Osikerheten om framtida realrintor bedéms ha 6kat av flera skil. Den nationalekono-
miska litteraturen kan idag inte sdgas ge en helt entydig bild av i vilka utstrickning
olika faktorer paverkar trendmissiga rorelser i realrintor. Exempelvis visar ndgra stu-
dier att vanligt férekommande forklaringsfaktorer inte korrelerar som vintat Gver
linga perioder. Vidare har skattade terminspremier pa marknadsprissatta sikra till-
gangar stigit i USA, vilket indikerar stérre marknadsosiakerhet om framtida korta no-
minella rintor (se diagram 7). En annan indikator pa att osdkerheten har 6kat om
framtida realrintor 4r att vatiationen har stigit mellan prognoserna som respektive le-
damot av Federal Reserves penningpolitiska kommitté tillhandahaller (se diagram 8
och fotnot 22).

Tabell 2 visar vilka nya antaganden Konjunkturinstitutet gér om nominella och reala
styrrintor i slutet av de tiodriga ekonomiska scenarier som publiceras i samband med
Konjunkturliget. De reala styrrintorna 2033 £6r Sverige och euroomradet dr 0,6 procent
och t6r USA 0,8 procent. Den reala styrrintan sammanriknad f6r KIX6-linderna ér
0,6 procent.’

Konjunkturinstitutet antar att Sverige har samma neutrala styrranteniva 2033 som
KIXo6-linderna. Det antagandet ska motsvara att den svenska neutrala rintan f&ljer
neutrala styrrintor i linder som 4r viktiga handelspartners till Sverige. Neutrala styr-
rintor i USA och euroomradet antas vara mindre paverkade 4n Sverige av omvirldens
neutrala styrrantor. I Konjunkturinstitutets ekonomiska scenario dr USA:s potentiella
BNP-tillvixt 2033 hogre dn den sammanvigda potentiella BNP-tillvixten f6r
KIXo6-linderna. Konjunkturinstitutet bedémer dirfor att neutral styrrinta f6r USA
2033 dr nagot hogre dn f6r KIX06-linderna. Euroomrédets potentiella BNP-tillvixt ar
visserligen ndgot ligre d4n KIX6-lindernas men skillnaden ér liten.

Det dr mycket osikert vilka nivder som dr rimliga pa neutrala rdntor 1 framtiden och
ekonomier forindras hela tiden. Det kommer stindigt nya forskningsstudier om reala
rintor 1 jamvikt som bekriftar befintliga teorier eller féreslar nya tankegangar. Kon-
junkturinstitutet f6ljer didrfér forskningslitteraturen pd omradet, utvirderar nivierna
tor de neutrala rintorna pé tio drs sikt I6pande och reviderar dessa nivaer vid behov.

30 Neutral styrrénta for KIX6-ldnderna &r ett viktat medelvarde av de neutrala styrrdntorna i USA, Japan, euro-
omr&det, Danmark, Norge och Storbritannien. Sammanvégningen gors med KIX-vikter frén Riksbanken.
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Tabell 2 Reala och nominella styrrantor 2033

Procent

Nuvarande be- Tidigare bedém- Revidering sedan

démning ning! 2019

Real styrrdanta
USA 0,8 0,5 +0,3
Euroomradet 0,6 0,2 +0,4
KIX6 0,6 0,3 +0,3
Sverige 0,6 0,3 +0,3
Nominell styrrinta2
USA 2,75 2,50 +0,25
Euroomrddet 2,50 2,00 +0,503
KIX6 2,50 2,10 +0,403
Sverige 2,50 2,25 +0,25

IAvser december 2019. 2Vardena &r avrundade till ndrmaste fjdrdedels procent med undantag fér den tidigare

bedémningen av den sammanvéagda nominella styrréntan i KIX6-landerna. 3ECB har justerat upp inflationsma-
let sedan 2019 vilket péverkar den nominella styrréntan utéver att den reala styrréantan har hojts.

Anm. USA:s inflationsmal &r att deflatorn for hushallens konsumtion i genomsnitt stiger med 2 procent i &rstakt
under en period. Japans inflation 2033 antas vara 1,5 procent, vilket &r lagre &n Japans inflationsmal. KIX6-
véagd KPI-inflation uppgar till 2,0 procent 2033. KIX6-ldnderna bestdr av USA, Japan, euroomradet, Danmark,
Norge och Storbritannien.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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