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Sammanfattning

Skattningar tyder pd att den globala, reala (riskfria) jimviktsrintan
sedan dr 1990 sjunkit med mellan 1,5 och drygt 3 procentenheter, till
en nivd nira noll. Forskningslitteraturen har féreslagit en rad olika
tinkbara forklaringar till denna nedging, av vilka flera stycken tar
sin utgdngspunkt 1 ett okat sparande. Det giller exempelvis for-
klaringar som att det skett en trendmaissig nedgdng 1 produktivitets-
tillvixten, att demografiska férindringar inneburit att virldens
befolkning 8ldrats samt att det skett en dkad spridning i inkomst-
fordelningen 1 vissa linder, i synnerhet USA. Flera studier ger
empiriskt stéd f6r att en dldrande befolkning inneburit en uppging
1 sparandet och det ir ocks3 vil belagt att sparandet under ling tid
varit sirskilt hogt 1 vissa enskilda linder, diribland Kina. Men det
empiriska stodet f6r flera av de andra teorierna ir betydligt svagare.

Ett par omstindigheter talar for att dven andra strukturella
forindringar, vid sidan om det 6kade sparandet, har piverkat det
globala rinteliget. Trots den betydande nedgidngen i den riskfria,
reala rintan har virldens totala investeringar 6kat i forhillandevis
liten utstrickning. En férklaring kan vara att avkastningskravet pd
kapital sjunkit jimforelsevis lite, eller till och med 6kat, vilket flera
berikningar har visat. Troliga drivkrafter bakom denna utveckling ir
dels en 6kad preferens bland investerare att hilla tillgdngar med l3g
risk, dels en strukturell brist pd sidana riskfria tillgdngar. Dessa
drivkrafter har férmodligen ocksd bidragit till trenden mot ligre
reala rintor.

Flera berikningar indikerar att den globala, reala jimviktsrintan
under kommande decennier kommer att férbli lig eller sjunka ytter-
ligare. En bidragande orsak till detta ir demografiska framskriv-
ningar som visar att virldens befolkning kommer att fortsitta att
aldras. Men prognoserna om fortsatt l3ga rintor ir betingade pd
explicita eller implicita antaganden om faktorer som ir omgirdade
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med betydande osikerhet, och som kan ha stor pdverkan pd den reala
jamviktsrintan. Det giller exempelvis det offentliga sparandet i olika
linder och utformningen av olika offentliga trygghetssystem,
exempelvis pensionssystemen.

Hogre offentlig skuldsittning och ligre premier pd tillgdngar
med lg risk dr exempel pd forindringar som framéver skulle kunna
bidra till stigande riskfria rintor. Flera berikningar tyder dock,
kanske ovintat, pd att hogre investeringar for att klara klimat-
omstillningen endast kommer att ha begrinsad pdverkan pd den
trendmissiga utvecklingen i den globala, reala jimviktsrintan.

Trenderna 1 Sveriges neutrala rinta bestims nistan uteslutande av
strukturella férindringar i omvirlden. Denna omstindighet, och det
faktum att den framtida utvecklingen ir mycket osiker, talar for
institutioner och ekonomisk-politiska ramverk som ir robusta for
bade hoga och liga neutrala rintor.



Summary

Estimates indicate that since 1990, the global, real (risk-free)
equilibrium interest rate has decreased by 1.5 to roughly
3 percentage points, to a level close to zero. The research literature
has put forth a number of possible explanations for this decrease,
several of which focus on an increase in household savings. These
possible explanations include a decline in trend productivity growth,
demographic changes resulting in an ageing global population and
increased income dispersion in certain countries, particularly the
United States. A number of empirical studies support the notion
that an ageing global population has led to increased savings and it is
well known that savings have been high for an extended period of
time in certain individual countries, including China. But several of
the other theories have weak empirical support.

A couple of circumstances suggest that the global real interest
rate has been affected also by other structural forces. Even though
the real, risk-free real interest rate has decreased significantly, global
investments have increased only to a relatively small degree. One
explanation may be that the real return on capital has decreased
comparatively little, or that it has even increased, as suggested by
several estimates. Two likely driving forces behind this
development, which have probably contributed to the trend decline
in real interest rates, have to do with an increased preference among
investors to hold low-risk assets and a structural shortage of such
low-risk assets.

Several estimates indicate that the global, equilibrium real interest
rate will probably continue to be low during the coming decades, or
that it will continue to decrease. One contributing factor behind this
result is the effect of an expected continued ageing of the world’s
population. However, the forecasts of continued low interest rates
are conditioned on explicit or implicit assumptions concerning
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factors that are surrounded by considerable uncertainty, and which
may have an important impact on the equilibrium real interest rate.
Examples include public saving in different countries and the design
of public insurance systems, such as public pension systems.

Higher public debt ratios and lower premia on low-risk assets are
examples of changes that might contribute to higher risk-free
interest rates in future years. However, several estimates suggests,
perhaps surprisingly, that higher investments motivated by climate
change will only have a modest effect on trend developments in the
global real equilibrium interest rate.

Trend developments in the Swedish neutral interest rate are
almost entirely decided by structural changes abroad. This
circumstance, and the fact that future developments in this trend are
highly uncertain, speak in favour of institutions and frameworks for
economic policy that are robust to low and high neutral rates.
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1 Inledning

Ar 2022 skedde en snabb omsvingning p4 virldens rintemarknader.
Efter att 1 flera &r ha héllit sina styrrintor nira noll inledde flera
inflytelserika centralbanker en serie snabba rintehdjningar. USA:s
centralbank, Federal Reserve, hojde sin styrrinta frin noll wll
4,25 procent och den Europeiska centralbanken, ECB, hojde rintan
i sin inliningsfacilitet frin -0,5 till 2,0 procent.! Aven Sveriges
Riksbank beslutade om snabba penningpolitiska dtstramningar och
under dret héjdes styrrintan i Sverige med 2,5 procentenheter.

Att rintorna skulle stiga s3 snabbt kom ovintat. S8 sent som 1
slutet av 2021 férvintade sig aktdrerna pa de finansiella marknaderna
att bdde Federal Reserve och ECB under det kommande &ret skulle
fortsitta att féra en expansiv penningpolitik och att styrrintor och
rintor pi statsobligationer skulle forbli 13ga under flera ir.* Liga
styrrintor och statsobligationsrintor brukar innebira att dven
hushill och féretag moter l8ga rintor di de l8nar pengar och di de
sparar i tillgdngar med 1ag risk. Mot slutet av 2021 framstod det alltsd
som ett rimligt antagande att rintorna under 6verskddlig tid skulle
fortsitta att vara liga, och minga ekonomiska beslut fattades pa den
premissen.

P4 kort sikt kan det vara svirt f6r bdde hushdll och foretag att
anpassa sig till snabbt stigande rintor. Det giller sirskilt sddana hus-
hall och foretag som 1 utgingsliget har sm3 ekonomiska marginaler
och vars 18n ir stora 1 forhdllande till inkomsten. Dirfor ir det inte
forvinande att det 1 flera linder uppstdtt en intensiv debatt om
centralbankernas agerande och om det inte hade varit mojligt att
undvika de tvira kasten i penningpolitiken. Men en friga som

' Olika centralbanker anvinder olika system for att styra de marknadsrintor som den férda
penningpolitiken syftar till att pdverka. Av de olika rintor som ingdr i ECB:s styrsystem ir
rintan 1 inliningsfaciliteteten den rinta som, i skrivande stund, har stdrst betydelse for de
korta marknadsrintorna.

? Se Sveriges Riksbank 2021, kap. 2.
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egentligen ir av dnnu storre ekonomisk betydelse, och som fatt ny
aktualitet av de snabba rintehdjningarna, handlar om vilka rinte-
nivder som kommer att gilla pd l8ng sikt. Mdnga ekonomer vintar
sig att centralbankerna i de utvecklade ekonomierna s sminingom,
nir inflationen avtagit, kommer att sinka sina styrrintor igen. Men
kan man vara siker pd att rintorna kommer att sinkas och hur ligt
kommer de i sd fall att sjunka? Vad ir en normal nivd p& Riksbankens
styrrinta och vilken vigledning kan man {3 av den historiska rinte-
utvecklingen?

For att nirma sig svaret pd dessa frigor ir det nédvindigt att skilja
mellan nominella och reala rintor. De rintor som vanligtvis
diskuteras och rapporteras i nyhetsmedia, och i samtal mellan banker
och deras kunder, dr nominella rintor. I linekontrakt specificeras
vanligtvis vilken nominell rinta ldngivaren ska betala men siger
egentligen ingenting om den verkliga, ekonomiska kostnaden fér-
knippad med linet. For att berikna linets verkliga kostnad - hur
mycket kopkraft ldntagaren miste ge upp for att fi tillgdng will
krediten — mdste man dven skaffa sig en uppfattning om hur hog
inflationen férvintas vara under den tid ldnekontraktet [6per. Den
forvintade inflationen spelar roll eftersom rintor och amorteringar
ska betalas i framtiden, di pengarnas kopkraft kan férvintas ha
minskat. Den reala rintan pd ett l8n ir ungefir lika med l3nets
nominella rinta minus den genomsnittliga, forvintade inflationen
under l&nets 16ptid. Nir man ska jimféra rintor éver lingre tids-
perioder, d inflationen ofta varierat ganska mycket, finns det alltsd
starka skil att fokusera pd reala rintor.

Figur 1.1 visar tv4 olika mitt pd reala rintor pd amerikanska stats-
papper, tillgdngar som virlden 6ver anvinds som en referens for
rintor pd riskfria 1an. Det ena mittet avser ettdriga 18n till den
amerikanska staten, och det andra tiodriga 1an. Data stricker sig frén
januari 1982 till och med juli 2023 och visar pd den jimférelsevis
snabba uppging i reala rintor som skett det senaste dryga &ret,
sirskilt 1 den ettdriga reala rintan. Men figuren illustrerar ocks3 att
den reala rintan pd amerikanska statspapper med l&ng I6ptid fort-
farande ir 1ag, sett ur ett lingre historiskt perspektiv. Den reala
rintan pd riskfria 1&n, och pd l18n med l3g risk, har 1 sjilva verket
sjunkit trendmissigt i flera decennier, 1 USA och 1 nistan alla
avancerade ekonomier.

12
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Figur 1.1 Reala rintor pa lan med 1 respektive 10 ars 16ptid, USA
Procent
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Anm.: Figuren visar modellskattningar av reala rdntor pa amerikanska statspapper med 1 respektive 10
ars loptid, for perioden december 1980 till och med augusti 2023. Den reala rintan ar definierad som
skillnaden mellan den nominella rantan och den forvéntade, genomsnittliga KPl-inflationen under
lanets loptid. For information om metod och data, se Haubrich m.fl. (2011).
Kalla: Federal Reserve Bank of Cleveland.

Liga reala rintor har inneburit att kostnaden fér att lina pengar
under en l&ng rad &r varit l18g, och pd motsvarande sitt har det [6nat
sig daligt att spara pengar pd bank eller 1 andra sikra tillgingar. Som
en konsekvens av det liga rinteliget har priserna pé olika tillgingar,
exempelvis aktier och fastigheter, stigit till mycket hoga nivder. I
flera linder, diribland Sverige, har detta 1 sin tur inneburit att bdde
hushill och bolag tagit upp stora 1&n f6r att finansiera kop av fastig-
heter och bostadsritter.

L3ga reala rintor har ocksd medfért indrade forutsittningar och
nya utmaningar for den ekonomiska politiken. De liga reala rintorna
har exempelvis inneburit att centralbanker virlden &éver tvingats
sinka sina styrrintor till allt ligre nivder, i syfte att stabilisera
inflationen och resursutnyttjandet. Nir rintorna sinkts till nivier
nira noll har centralbankerna blivit begrinsade i sina méjligheter att
stabilisera ekonomin med styrrintorna. Som en direkt konsekvens
har minga av dem, diribland Riksbanken, genomfért omfattande
kop av finansiella tillgingar, si kallade kvantitativa littnader, for att
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ytterligare pressa ned de rintor som hushéll och féretag méter. De
l8ga statslinerintorna har samtidigt skapat ett 6kat budgetutrymme
for stater och andra offentliga organ, vars finansieringskostnader
minskat, och det har uppkommit en debatt bland nationalekonomer
och politiker om de finanspolitiska ramverken. Vissa debattorer har
menat att de 1aga statslinerintorna gor det mojligt att 6ka de offent-
liga utgifterna och/eller sinka skatterna, utan att detta behover
innebira framtida dtstramningar.

Att de reala rintorna varit 1dga under lang tid har alltsa fict [ingt-
gdende konsekvenser 1 manga linder virlden 6ver och har piverkat
snart sagt alla typer av ekonomiskt beslutfattande, bdde inom privat
och offentlig sektor. Vad ska man d& tro om utvecklingen framéver?
Innebir det senaste dryga drets rinteuppgingar ett trendbrott — ir
det kanske dags att planera for en framtid med varaktigt hogre
avkastning pd sparande och hdgre kostnader for att 18na? Eller
kommer det tvirtom att visa sig att centralbankernas kamp mot den
héga inflationen endast innebar ett kortvarigt avbrott 1 en fort-
gdende trend med l3ga reala rintor? For att kunna bedéma vilka
nivder pd olika rintor som ir troliga framéver maste man forst férstd
drivkrafterna bakom den trend mot allt ligre reala rintor som
beskrevs ovan och som illustreras i figur 1.1. Varfor sjonk avkast-
ningen pd sparande under s& méinga r och vilka faktorer skulle
kunna vinda trenden?

I denna bilaga till Lingtidsutredningen diskuteras de faktorer
som enligt forskningslitteraturen har drivit den globala trenden mot
ligre reala rintor och de argument som talar for och emot att
rintorna forblir 13ga. I dterstoden av detta inledande kapitel ges forst
en 6verblick 6ver de senaste decenniernas utveckling, med fokus pad
statsldnerintor. Direfter forklaras nigra begrepp och definitioner
som ofta anvinds i forskningslitteraturen och 1 policydiskussioner
om reala rintor. Vad ir det for skillnad pd den faktiska reala rintan
och den neutrala rintan, och hur ska dessa bdda begrepp forstds 1
relation till mer trendmaissiga férindringar 1 den reala rintan?

I kapitel 2 diskuteras férst kortfattat den neoklassiska modell
som 1 forskningslitteraturen ofta har anvints fér att forklara var-
aktiga forindringar i den reala rintan. Modellen gér ingen skillnad
pd rintor pd ldn med lag risk, & ena sidan, och avkastningskravet pd
riskfyllda investeringar, & den andra. Denna férenkling kan vara
motiverad om skillnaden mellan de tvd — den kompensation som

14
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investerare fir om de investerar i riskfyllda tillgdngar — ir ndgorlunda
konstant éver tid. Men allt fler studier visar nu att avkastningskravet
pd riskfyllda investeringar har varit jimforelsevis stabilt under de
decennier dd den reala rintan pd 1an med lag risk har sjunkit avsevirt.
Detta betyder alltsd att skillnaden i avkastning mellan de tvd typerna
av tillgdngar har stigit kraftigt. For att kunna forstd och analysera
dessa forindringar krivs en utdkad modell eller tankeram, som
uttryckligen tar hinsyn till investerares val mellan tillgingar med
olika riskprofil. En sddan utékad tankeram beskrivs i bilagans andra
kapitel.

Det tredje kapitlet ger en 6versiktlig beskrivning av ndgra av de
strukturella férindringar som i forskningslitteraturen har forts fram
som viktiga forklaringar bakom den neditgiende trenden. I det
fjirde och avslutande kapitlet diskuteras s& det senaste &rets snabba
uppgéng i reala rintor och frdgan om trenden nu har vint. Pandemin
och den pigidende klimatomstillningen ir exempel pd faktorer som
pa olika sitt kan paverka utvecklingen. Kapitlet avslutas med en
diskussion av de olika argument som talar fér och emot en fortsatt
global trend mot ligre reala rintor. Hir berdrs ocksé olika externa
bedémningar av och prognoser fér den fortsatta trendmissiga
utvecklingen.

1.1 Kort historisk tillbakablick

Reala rintor kan definieras och mitas p3 ett par olika sitt.” I figur 1.2
visas, fér perioden 1950 till 2020, skattningar av reala rintor pa stats-
obligationer med ldng l6ptid f6r en grupp utvecklade ekonomier.
Den reala rintan ir for varje enskilt land beriknad som skillnaden
mellan den nominella rintan pd statsobligationer och en statistisk

3 Man brukar skilja pd den reala rintan ex ante, som ir ungefir lika med den nominella rintan
minus den férvintade inflationen under l3nets 16ptid, och den reala rintan ex post, som ir
ungefir lika med den nominella rintan minus den genomsnittliga, faktiska inflationen under
lanets 16ptid. Den reala rintan ex post dr den faktiska reala avkastning som l8ngivaren erhiller
d& l&net forfaller till betalning och som alltsd beriknas utifrin den férindring i prisnivin som
uppmitts under linets 16ptid. Nir en l8ngivare och en ldntagare ingdr ett lineavtal kan de i
allminhet inte veta vad den reala rintan ex post kommer att uppg3 till. Inflationen varierar ju
&ver tid och alla prognoser pd framtida inflation ir behiftade med osikerhet. Bdde lingivare
och lintagare miste dirfor fatta beslut baserat pd sina férvintningar om hur hog inflationen
kommer att vara under kontraktets 16ptid. Av denna anledning fokuserar ekonomer ofta pa
reala rintor ex ante. For att berikna sddana behovs alltsd ett mitt pd férvintad inflation. De
reala statslinerintor som visas i figur 1.1 dr beriknade med hjilp av mitt p4 férvintad inflation
som skattats med enkla statistiska modeller. Se figurens anmérkning f6r mer information.

15
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skattning av den genomsnittliga, férvintade inflationen under
obligationernas 16ptid. Den statistiska skattningen av den fér-
vintade inflationen ir gjord med en enkel tidsseriemodell och
baseras i sin tur pd historiska data ¢ver inflationen. Enligt detta métt
steg medianen av de reala statsldnerintorna i denna grupp trend-
missigt under decennierna efter det andra virldskriget och nddde en
topp pd over 4 procent runt ir 1990. Efter 1990 bréts den uppét-
gdende trenden och de reala rintorna bérjade i1 stillet sjunka. Mellan
1990-talets bérjan och &r 2020 sjonk medianen med 6ver 5 procent-
enheter. Som framgar av figuren har den svenska statens reala kost-
nad f6r att 1dna utvecklats pd ett likartat sitt.

Figur 1.2 Reala rintor pa lan med lang loptid

Procent

5 Median-15-13nder Quari
Median-15-tinder Sverige

1 A
0 A\
v

; \
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Anm.: Nominell rdnta pé statsobligationer med lang loptid minus forvantad, genomsnittlig inflation
enligt BNP-deflatorn. Med lang loptid avses i de flesta 10 ar. For varje land och ar i stickprovet skattas
den forvantade inflationen med tva olika metoder: en prognos fran en enkel autoregressiv modell,
AR(1), och ett genomsnitt av inflationen under de senaste fem aren. Vid berdkningen av den reala
rantan anvands ett genomsnitt av de tvd matten. Data fran Macrohistory Database nedladdad i mars
2023.

Kallor: Jorda m.fl. (2019), SCB och egna berakningar.
Ett annat ofta anvint mdtt pd reala rintor baseras pd reala stats-

obligationer, en typ av statsobligationer dir l3ngivaren garanteras en
viss real rinta pd ldnet. En fordel med data frin transaktioner med
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reala obligationer ir att de ger ett direkt matt pd den reala rinta som
l&ngivare och l3ntagare kommit 6verens om. Hir uppstar alltsd inget
behov av att berikna ett mitt pd den inflation som ldntagare och
l&ngivare forvintade sig di transaktionen genomférdes. King och
Low (2014) anvinder data pd rintor pd reala statsobligationer ut-
givna i sex stora, utvecklade ekonomier f6r att berikna ett métt pd
den globala realrintan under perioden 1985-2013. Den trendmissiga
utvecklingen enligt detta matt ir mycket lik den som visas i
figur 1.2.*

1.2 Faktisk real ranta, neutral ranta och trender i
den neutrala rantan

Nationalekonomisk teori skiljer mellan de reala rintor som faktiskt
uppmits, och som visas i figur 1.1 och 1.2, och den niv8 p8 den reala
rintan som dr forenlig med ett normalt resursutnyttjande.
Konjunkturella stérningar gor att resursutnyttjandet stiger 6ver eller
sjunker under den normala nivdn, och skapar di ett tryck uppit
respektive neddt pd inflationen. Fér en centralbank som énskar att
stabilisera resursutnyttjandet giller det enligt teorin att sitta
styrrintan till en nivd som, givet ridande inflationsférvintningar,
styr resursutnyttjandet mot den normala nivin. Man brukar siga att
penningpolitiken di ir neutral eftersom resursutnyttjandet varken
stiger dver eller sjunker under den normala nivén. P4 sikt innebir en
sddan penningpolitik 1 regel att dven inflationen stabiliseras nira
inflationsmaélet. Den reala rinta som ir férenlig med ett normalt
resursutnyttjande brukar kallas den neutrala eller naturliga rintan.’
En viktig egenskap hos den neutrala rintan ir att dess nivd
varierar 6ver tid. Variationerna kan bero pd just konjunkturella
stérningar, som dr mer kortvariga till sin karaktir och som under ett
eller ndgra 4r fir den neutrala rintan att stiga eller sjunka. Men de

*Se figur 11 King och Low (2014). Det finns dven ett par nackdelar forknippade med anvinda
reala obligationer fér att mita reala rintor. En sidan nackdel ir att de flesta av de linder som
ger ut reala obligationer startade med detta ganska sent under 1900-talet och att det dirfér ir
ont om lingre historiska serier dver rintor pd reala statsobligationer. En annan nackdel ir att
marknaderna fér sidana obligationer ofta ir betydligt mindre likvida in marknaderna for
vanliga, s& kallade nominella obligationer. Det finns dirfor en risk att reala rintor pd reala
statsobligationer inte ir representativa for de reala rintor som samma stater fir betala fér sin
dvriga uppléning.

>Foér en mer utforlig diskussion av begreppet neutral rinta, se Lundvall och Westermark
(2011).
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kan ocksd bero pd mer varaktiga, strukturella férindringar som ger
upphov till trender i den neutrala rintan som stricker sig 6ver ett
eller flera decennier. I den typ av makroekonomiska modeller som
idag utgdr huvudfiran inom forskningen kan centralbankens pen-
ningpolitik varken pdverka de kortsiktiga eller de mer varaktiga
forindringarna i den neutrala rintan. Centralbanken styr 6ver den
faktiska reala rintan men inte 6ver den neutrala rintan. Trender som
innebir att den neutrala rintan stiger eller sjunker 6ver tid fir alltsd
konsekvenser f6r penningpolitiken. Om centralbanken vill undvika
att det uppstdr perioder av ekonomisk &verhettning respektive
lagkonjunkturer, dd méste den 6ver tid anpassa sin styrrinta tll de
trendmissiga forindringarna 1 den neutrala rintan.

Eftersom syftet med denna bilaga ir att forklara de senaste
decenniernas globala trend mot ligre reala rintor, och de argument
som talar f6r och emot att de reala rintorna forblir varaktigt l3ga, ir
fokus pd de trendmaissiga férindringarna i den neutrala rintan och
det som brukar benimnas den reala rintans jimviktsnivi. Vi bortser
dirfor frdn mer kortvariga, konjunkturella variationer. En annan
viktig utgdngspunkt dr att sddana trender bist f6rstds pd global niv,
eftersom virldens viktigaste ekonomier ir titt sammanflitade via
real handel och via integrerade finansiella marknader.

1.3 Skattningar av den globala, reala jamviktsrantan

I avsnitt 1.2 ovan konstaterades att reala rintor pa statsobligationer
med lang l6ptid sjunkit med cirka 5 procentenheter mellan 1990 och
2020. Hur mycket av denna férindring kan hinféras till trend-
missiga, globala férindringar och hur mycket beror p& konjunktu-
rella forindringar 1 enskilda linder och grupper av linder? I tabell 1.1
redovisas ett antal empiriska skattningar av just denna globala trend.
Olika metoder och dataurval ger nigot olika resultat, men skatt-
ningarna indikerar att nedgdngen uppgar till mellan 1,5 och 3,2 pro-
centenheter och att trendnivdn dr 2015 l3g nira O procent.

I tabell 1.1 redovisas dven skattningar av den neutrala rintan 1
USA och euroomridet dren 1990 och 2015. Flera omstindigheter
kan medfora att den neutrala rintan i ett enskilt land under kortare
eller lingre perioder avviker frin den globala trenden fér den
neutrala rintan. Men de skattningar som redovisas hir tyder trots
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detta pd en ganska god 6verensstimmelse mellan neutralrintan i
USA och euroomrddet och den globala trendnivin.®

Tabell 1.1 Empiriska skattningar av den naturliga rantans trendniva

Procent

1990 2015 eller senare

Skattningar av den globala, reala jamviktsrantan

El Negro m.fl. (2019) 2,4 0,2
Hamilton m.fl. (2016) 1,8 0,3 (2016)
Kuvshinov och Zimmermann (2021) 31 -0,1

Skattningar av den naturliga réntan i euroomradet
och USA enligt metoden i Holston m.fl. (2017)

USA 3,6 0,6
euroomradet 2,5 0,2

Anm.: Skattningen av Del Negro m.fl. (2019) avser den globala trenden i korta reala rantor, baserad pa
langa tidsserier av data fran 7 olika utvecklade lander. Kuvshinov och Zimmermann (2021) anvénder
samma metod som Del Negro m.fl. (2019) men utvidgar stickprovet till 17 lander. Hamilton m.fl. (2016)
anvénder ocksé 1anga tidsserier fran 17 olika lander, men utfor skattningen av trenden i den reala
rantan for ett land i taget. For varje ar berdknas sedan medianen av trendnivéerna i de olika landerna.
Federal Reserve Bank of New York publicerar lopande nya skattningar av den naturliga rantan enligt
modellen i Holston m.fl. (2017), senare modifierad (se Holston m.fl. 2023). De nivaer pa den naturliga
rantan for USA och euroomradet som redovisas i tabellen avser genomsnitt for &ren 1990 och 2015,
beraknade pa skattningar nedladdade i oktober 2023 fran www.newyorkfed.org.

Kallor: Refererade studier samt Federal Reserve Bank of New York.

¢ For en skattning av den neutrala rintan i Sverige, se Armelius m.fl. (2018).
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2 En tankeram for att forklara
trendmassiga forandringar i den
globala, reala rantan

I detta kapitel beskrivs en teoretisk tankeram som kan anvindas for
att analysera trendmissiga forindringar 1 den globala, riskfria reala
rintan och i den férvintade avkastningen pa riskfyllda investeringar.
Eftersom skillnaden i avkastningen p4 tillgdngar med olika riskprofil
har okat avsevirt de senaste decennierna, ir det viktigt att analysen
uttryckligen tar hinsyn till investerares val mellan olika typer av
tillgdngar.

2.1 Den neoklassiska modellen — jamvikt mellan
utbud och efterfragan pa sparade medel

Forskningslitteraturen har diskuterat flera olika, méjliga forkla-
ringar till trenden mot ligre rintor. Gemensamt f6r de flesta av dessa
forklaringar ir tanken att varaktiga férindringar 1 den reala rintan
drivs av strukturella férindringar i antingen utbudet eller efterfrigan
pa sparade medel.” Enligt s§ kallat neoklassisk nationalekonomisk
teori dr den reala rintan det pris pd sparande som i jimvikt skapar
balans mellan utbud (sparande) och efterfrdgan (investeringar). P3
ett dvergripande plan erbjuder teorin tvd olika typer av férklaringar
till de sjunkande rintorna. Nedgdngen i rintorna kan bero pd (1) ett
hégre utbud av sparande, antingen frin privat eller offentlig sektor,
for varje given nivd pd den reala rintan, eller (2) en ligre investerings-
vilja, alltsd en ligre efterfrigan pd sparade medel for investerings-
syften, for varje given nivd pd den reala rintan. Denna tankeram
illustreras schematiskt 1 figur 2.1, dir de heldragna linjerna visar

7 For ett exempel pd studier som utgdr frin andra antaganden, se Borio m.fl. (2022).
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utbud och efterfrigan pd sparade medel. I jimvikt uppgér den reala
rintan till ungefir 3 procent, vilket i detta exempel antas vara den
reala rinta som skapar balans mellan efterfrdgan och utbud.

Figur 2.1 Jamvikt pa marknaden for sparade medel

real ranta

1 | ’ ‘ | ‘
0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6
I/BNP

Anm.: Schematisk illustration av jdmvikten pa marknaden for sparande och investeringar i den
neoklassiska modellen. Rdd linje V|sar den samlade efterfrigan pa sparadade medel for investeringar
(horisontell axel), for varje given niva pé den reala réntan (vertikal axel). Bla heldragen linje visar
ekonomins samlade sparande, for varje given niva pa den reala rantan. | den ursprungliga jamvikten &r
den reala rdntan cirka 3 procent och kvoten mellan investeringar och BNP drygt 0,3. Den streckade bla
linjen illustrerar effekterna av ett strukturellt skift i hushallens sparande som innebar att utbudet av
sparande okar, for varje given niva pa den reala rantan. | den nya jamvikten ar den reala rantan lagre,
knappt 2 procent, och kvoten mellan investeringar och BNP hégre (drygt 0,35).

Ett stort antal forskningsstudier har fokuserat pd férindringar 1
hushéllens sparbeteende och har sokt férklara sjunkande rintor med
ett 6kat utbud av sparade medel. I litteraturen har det f6rts fram flera
olika forslag pd drivkrafter bakom det hégre sparandet, ndgot vi
dterkommer till 1 det féljande kapitlet. Gemensamt for dessa olika
drivkrafter ir alltsd att de ska ha lett till hogre sparande, f6r varje
given nivd pd den reala rintan. En sidan strukturell férindring i
utbudet av sparande illustreras i figur 2.1 som ett skift utdt av
utbudskurvan f6r sparade medel. For att utbud och efterfrigan dter
ska hamna i jimvikt, efter skiftet utdt av utbudskurvan, miste den
reala rintan sjunka. Den ligre reala rintan dterskapar balans mellan
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utbud och efterfrigan eftersom den bide dimpar hushillens vilja till
sparande och 6kar incitamenten att investera. De hogre investe-
ringarna illustreras pd den horisontella axeln 1 figur 2.1, dir kvoten
mellan investeringar och BNP stiger frén cirka 0,3 till drygt 0,35.

Figur 2.2 Totala globala investeringar och sparande

Andel av varldens samlade BNP, procent
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Anm.: "Investeringar” avser vdrldens samlade bruttoinvesteringar.
Kalla: IMF World Economic Outlook Database.

Ett problem med denna typ av forklaring dr att de reala rintorna
under de ginga decennierna har sjunkit avsevirt i nistan alla
avancerade ekonomier, samtidigt som kvoten mellan investeringar
och BNP stigit jimférelsevis sent och lite (se figur 2.2, som visar
kvoten mellan investeringar och BNP i virlden).® Flera studier har
dirfor dragit slutsatsen att det sannolikt dven skett strukturella
férindringar som dimpat investeringsviljan, f6r varje given nivd pd
den reala rintan. Ett inflytelserikt exempel dr Rachel och Smith
(2015 och 2017) som menar att det skett flera olika skift, bide i
utbudet och 1 efterfrigan pd sparade medel, och att alla dessa har
pressat ned den reala rintan (och dirmed det reala avkastningskravet

8P4 global nivd miste de samlade investeringarna per definition vara lika med det totala
sparandet. Men nationalrikenskapernas mitt ir oprecisa och dirfér uppstdr en statistisk
diskrepans mellan de uppmitta investeringarna och det uppmitta sparandet, vilket framgir av
figur 2.2.
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pd investeringar) men att nettoeffekten pd investeringskvoten varit
mycket liten.”

Men pi senare ir har man i litteraturen alltmer fokuserat pi
skillnaderna 1 avkastning mellan olika typer av tillgdngar och pd det
faktum att avkastningskravet pd riskfyllda tillgdngar tycks ha fér-
indrats jimforelsevis lite under de &rtionden d den reala rintan pd
riskfria tillgdingar trendmissigt har sjunkit. Att korrekt mita den
forvintade reala avkastningen pa riskfyllda tillgdngar ir visserligen
forknippat med betydande utmaningar. Men allt fler skattningar
indikerar att avkastningen pd investeringar, som ju i allminhet ir
riskfyllda, har sjunkit endast lite eller till och med har 6kat ndgot
sedan 1990-talets bérjan. Figur 2.3 visar en sidan skattning, utford
av Kuvshinov och Zimmermann (2021), av den genomsnittliga,
forvintade reala avkastningen pd riskfyllda tillgdngar i en grupp av
17 utvecklade ekonomier. I figuren visas dven forfattarnas skattning
av den genomsnittliga, trendmissiga nivin pd den reala rintan pd
statsobligationer med ling 16ptid i samma grupp av linder.”
Resultaten indikerar att den férvintade, reala avkastningen pd risk-
fyllda investeringar sjonk med ungefir en halv procentenhet mellan
dren 1990 och 2015, frén 6,3 till 5,9 procent. Under samma period
sjonk den reala rintan med hela 2,9 procentenheter, frin 3,9 tll
1,0 procent. Skattningen visar alltsd p en betydande uppging i den
riskkompensation som riskfyllda tillgingar erbjuder, jimfért med
avkastningen pd riskfria tillgdngar (den reala rintan). Flera andra
berikningar indikerar som sagt att den reala avkastningen pd
riskfyllda tillgdngar har varit ungefir oférindrad, eller till och med
okat, nigot som alltsd implicerar dnnu stérre uppgingar i kom-
pensationen for risk."

? Bean m.fl. (2015) lyfter fram en annan mojlig forklaring till de jimforelsevis smé férind-
ringarna i investeringskvoten: att avkastningskravet spelar en relativt liten roll i féretagens
beslut om hur mycket som ska investeras.

19 Kuvshinov och Zimmermann (2021) anvinder data fér 17 linder fér perioden 1870-2015
som sammanstillts av Jorda m.fl. (2019). Den férvintade reala avkastningen p3 riskfyllda
investeringar avser aktier och bostider medan den reala rintan pd statsobligationer avser
obligationer med ling 16ptid.

11 Se Reis (2022).
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Figur 2.3 Forvantad real avkastning och real ranta
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Anm.: Figuren aterger delar av Figur 7 i Kuvshinov och Zimmermann (2021). Rod linje visar Kuvshinov
och Zimmermanns (2021) skattning av den genomsnittliga, férvantade reala avkastningen pa riskfyllda
tillgdngar (aktier och bostader) for perioden 19822015 i en grupp av 17 utvecklade ekonomier. Bla
linje visar Kuvshinov och Zimmermanns (2021) skattning av den reala, riskfria rantan pa statlig
uppléning, baserad pa modellen i Del Negro m.fl. (2019), fér samma grupp av 17 utvecklade ekonomier.
Skillnaden mellan rod och bla linje 4r ett matt pa den forvantade kompensationen for risk.

Kalla: Kuvshinov och Zimmermann (2021).

Den relativt stabila, reala avkastningen pa riskfyllda investeringar ger
nya perspektiv pd den omstindighet som diskuterades ovan, av-
seende kvoten mellan investeringar och BNP. Om det reala avkast-
ningskravet endast sjunkit med en halv procentenhet eller mindre
under perioden 1990-2015, d& ir det knappast férvinande att dven
investeringarna under samma period varit ungefir oférindrade, som
andel av BNP. I ljuset av ett stabilt avkastningskrav pd investeringar
uppstdr inga behov av att identifiera strukturella skift i investerings-
viljan for att foérklara varfér investeringskvoten inte sjunkit mer.
Men resultaten reser samtidigt nya frigor om orsakerna bakom den
dkande riskkompensationen. Hur kan det komma sig att den reala
rintan pd statlig upplining och den reala avkastningen pd investe-
ringar utvecklas pd s olika sitt? Dessa omstindigheter och frigor
pekar ocksd pd tillkortakommanden 1 den neoklassiska tankeram
som sd ofta anvints for att forklara forindringar 1 den reala rintan,
och som kortfattat beskrevs ovan. Tankeramen tar ingen hinsyn till
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skillnader 1 avkastningskrav mellan olika typer av tillgingar och kan
dirfér inte anvindas for att f6rstd hur marknaderna for riskfria och
riskfyllda tillgdngar pdverkar varandra.

2.2 En utokad tankeram for global jamvikt pa
marknaderna for riskfria och riskfyllda tillgangar

I syfte att strukturera den fortsatta diskussionen om drivkrafterna
bakom de trender som diskuteras ovan, beskrivs 1 detta och de
foljande avsnitten en utdkad tankeram for jimvikt pd marknaderna
for sparande. Den utdkade tankeramen skiljer pd riskfria och risk-
fyllda tillgdngar; en viktig utgdngspunkt dr att dessa tvd marknader
paverkar varandra, eftersom investerare gor aktiva val mellan tll-
gdngar med olika riskprofil. En annan sidan utgdngspunkt ir att den
trend mot ligre reala rintor som startade f6r 30 till 40 &r sedan méste
forstds som ett internationellt fenomen. Vi fokuserar dirfor pd en
global jimvikt for sparande, investeringar och foér férdelningen
mellan riskfria och riskfyllda tillgdngar."

En jimvikt for sparade medel kan beskrivas pd tv8 olika sitt. Det
vanligaste har hittills varit att fokusera pd just sparande och
investeringar; den reala jimviktsrintan kan di beskrivas som den
reala rinta som innebir att hushillens beslut om konsumtion och
sparande, tillsammans med olika linders beslut om offentligt
sparande och investeringar, ir férenliga med féretagens investerings-
beslut. Om jimvikt ska rdda mdste det samlade sparandet vara lika
stort som det samlade virdet av alla investeringar. Ett annat sitt att
beskriva samma jimvikt utgdr frén den stock av férmégenhet som
sparandet resulterar i, den kapitalstock som investeringarna uppritt-
hiller och det samlade virdet av alla utestiende, offentliga skulde-
brev. Sett ur detta perspektiv ir jimviktsrintan den reala rinta som
innebir balans mellan storleken pd dessa olika stockar och de val som
olika agenter, inklusive hushillen, gor: givet nivin pd den reala
rintan efterstrivar hushillen att hilla en samlad férmogenhet som ir

12 Atminstone tv argument talar for att jimvikten bestims p4 global nivi. Trenden mot ligre
reala rintor ir, for det férsta, gemensam fér i princip alla utvecklade ekonomier, virlden 6ver.
Under de decennier di trenden pagatt har virldens utvecklade ekonomier, f6r det andra, varit
titt integrerade med varandra, bide via handel och via internationella, finansiella marknader.
De senaste decennierna har dessutom minga stora och framvixande ekonomier, exempelvis
Kina, Indien och Brasilien, kommit att integreras allt mer med varandra och med de utvecklade
ekonomierna.
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lika stor som det samlade virdet av 1) den kapitalstock som fore-
tagen ir villiga att betala for, givet avkastningskravet, och 2) det
samlade virdet av alla utestiende, offentliga skuldebrev. I bida fallen
beskrivs en och samma jimvikt; skillnaden dr att man i ett fall
fokuserar pd floden och 1 det andra pd stockar. I denna bilaga
kommer vi i de flesta fall att fokusera pd f6rmégenhet och kapital-
stock, snarare dn pd sparande och investeringar. Anledningen ir att
detta perspektiv i flera fall gor det littare att genomskada effekterna
av strukturella forindringar, exempelvis demografiska férindringar,
pi den reala rintan.”

2.3 Hushallens férmogenhet, den reala rdntan och
valet mellan riskfria och riskfyllda tillgangar

Vi borjar med att diskutera hushéllens beslut att konsumera och
spara och den formégenhet som dessa beslut resulterar i. Inom
hushillssektorn finns férstds stor spridning, bide i nivin pd
inkomster och férmodgenhet och 1 attityderna till sparande. Hir ir vi
dock intresserade av hushillens samlade f6rmégenhet och av sddana
faktorer som varaktigt pdverkar storleken pd denna samlade fér-
mogenhet. En grundliggande friga ir di hur hushillens beslut
paverkas av avkastningen pd sparande. Det finns teoretiska argument
som talar f6r att en hégre avkastning pd sparande borde innebira att
hushéllens samlade sparande stiger, 1 férhdllande till deras in-
komster, och att deras samlade férmégenhet dirmed blir stérre. En
hogre avkastning innebir ju att det 16nar sig bittre att spara. Men
det dr ocksd tinkbart att en hégre avkastning innebir att en del
hushall viljer att hilla en mindre férmégenhet, och att sparandet
dirfér minskar.'

B For en utforlig diskussion av detta argument, se Auclert m.fl. 2021, sirskilt avsnitt 5.

'* En hégre avkastning innebir att en fsrmdgenhet av en viss given storlek genererar en stérre
strom av inkomster till sin dgare. Om hushéllets mal med sparandet ir att f6rsikra sig om en
viss given strém av framtida inkomster, di kan en hdgre avkastning medféra att hushillet
efterstrivar att hilla en mindre férmdgenhet.
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Figur 2.4 Schematisk bild av hushallens val mellan olika tillgangsslag
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Anm.: Till vanster visas andelen riskfyllda tillgangar (kapital) i hushéllens samlade formogenhet
(horisontell axel) som en funktion av riskpremien (vertikal axel, procentenheter). Till hoger visas
hushallens samlade formogenhet (horisontell axel, andel av BNP) som en funktion av den reala rantan
pa riskfria tillgdngar (vertikal axel, procent), for en given niva pa riskpremien. Den streckade bla linjen
till hoger illustrerar effekten pa hushallens samlade formogenhet av demografiska forandringar som
innebar att den genomsnittliga ldern pa befolkningen okar. For varje given nivéa pa den reala rantan
onskar det genomsnittliga hushéllet halla en storre formdgenhet, uttryckt som andel av hushallens
genomsnittliga inkomst.

Empiriska undersékningar av sambandet mellan avkastningen och
storleken pd hushillens formégenhet visar dock ganska entydigt att
sambandet ir positivt, dven om styrkan varierar betydligt mellan
olika studier.” Detta positiva samband illustreras till héger i figur
2.4, dir den horisontella axeln visar hushillens samlade férmogenhet
som andel av BNP och den vertikala axeln visar den reala rintan. Ju
hogre real rinta, desto stérre formogenhet efterstrivar det genom-
snittliga hushillet att hilla och ju hégre blir kvoten mellan deras
samlade f6rmégenhet och BND.

Hur stora tillgdngar som en minniska bygger upp beror forstis
pa flera olika faktorer, vid sidan om rintan. En viktig sddan faktor dr
hennes alder. Fér minga l6ntagare ir den framtida pensionen en av

"> En 6versikt ges i Moll m.fl. (2022), som finner att fSrmdgenhetens semi-elasticitet med av-
seende pd avkastningen varierar mellan 1,25 och 35. Om avkastningen stiger med en procent-
enhet, di 6kar virdet pa hushillens fsrmdgenhet med mellan 1,25 och 35 procent.
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de viktigaste drivkrafterna till sparande och i data finns ett starkt
positivt samband mellan minniskors dlder och storleken pd deras
formogenhet. Om befolkningens 3ldersmissiga sammansittning
forindras, dd bor det alltsd paverka storleken pd det genomsnittliga
hushillets férmogenhet, f6r varje given nivd pd den reala rintan.
Effekterna av en sidan demografisk forindring, som innebir att
befolkningens genomsnittliga &lder stiger, illustreras schematiskt i
figur 2.4. Den heldragna bl3 linjen visar hur stora tillgdngar som
hushillen dnskar hélla i utgdngsliget, f6r olika nivier pd den reala
rintan. Nir befolkningens genomsnittliga dlder sedan okar, d3 stiger
ocksd det samlade virdet pd de tillgingar som hushillen hiller.
Anledningen ir helt enkelt att det genomsnittliga hushéllet ir ildre
in tidigare och dirmed befinner sig i en fas 1 livet d& férmégenheten
ir storre. Detta illustreras av den streckade bl3 linjen, som visar hur
hushillens totala formdgenhet skiftat utdt, {or varje nivd pd den reala
rantan.

Man kan tinka sig flera andra strukturella faktorer som ocksd
paverkar hushillens genomsnittliga sparbeteende, vid sidan av den
genomsnittliga dldern. Forindringar i var och en av dessa faktorer
kan potentiellt leda till skift i sambandet mellan virdet pd hushillens
samlade tillgdngar och den reala rintan, likt det skift som illustreras
1 figur 2.4. Vi kommer att dterkomma till fler exempel i f6ljande
kapitel.

Foérutom att vilja hur stor andel av inkomsterna som ska sparas,
méste hushéllet dven bestimma hur pengarna ska placeras. En ling
rad av olika tillgdngsslag stdr till buds, alla med sin specifika risk-
profil, duration och férvintade avkastning. For att denna framstill-
ning ska vara litt att f6lja viljer vi emellertid hir att starkt férenkla
valmgjligheterna. Vi skiljer mellan endast tvd kategorier av till-
gdngar: 3 ena sidan sidana tillgdngar som medfor ett direkt eller in-
direkt dgande i den privata kapitalstocken och, & den andra, offent-
liga skuldebrev utstillda av vil fungerande stater. Vi antar vidare att
direkt och indirekt dgande i den privata kapitalstocken (kapital) ir
forenat med risk for det enskilda hushill som investerar. Hushéllet
méste dirfér, om det viljer denna kategori av tillgingar, rikna med
att avkastningen kan bli betydligt ligre (eller hégre) in den genom-
snittliga eller forvintade avkastningen. Exempel pd tillgdngar som
tillhér den forsta kategorien ir olika former av direkt dgande i fore-
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tag, exempelvis aktier, och bostider. Vi antar vidare att risken for-
knippad med de offentliga skuldebreven ir s l3g att den kan for-
summas. Hidanefter refererar vi till den forsta kategorin som risk-
fyllda tillgdngar eller kapital och till den andra som sikra tillgdngar
eller offentliga skuldebrev.

Eftersom de flesta hushdll foredrar placeringar med lig risk
framfor sddana med hog risk, ir det rimligt att anta att investeringar
i kapital ger en hogre, forvintad avkastning dn offentliga skuldebrev.
Vi skiljer dirfér pd den reala avkastningen pd kapital, 7%, och den
reala rintan pi riskfria tillgingar, ™/ Skillnaden i férvintad avkast-
ning utgdr den riskpremie som hushéllen kriver for att vara villiga
att hélla en riskfylld tillgdng i stillet for en riskfri uillgdng. Vi skriver
dirfor r® = ™ + rp, dir rp betecknar riskpremien och antar att ett
genomsnittligt hushll viljer att hilla en stérre andel av sina samlade
tillgdngar 1 form av kapital ju hégre denna ersittning ir. I figur 2.4
illustreras detta samband schematiskt av den gréna linjen, som visar
hur stor andel av den samlade férmégenheten som hushéllen viljer
att placerairiskfyllda tillgingar (horisontell axel), fér olika nivder pd
riskpremien (vertikal axel)."

Givet dessa antaganden om valet mellan riskfyllda och riskfria
tillgdngar finns det skil att ytterligare klargéra det andra sambandet
som illustreras i samma figur, det mellan den reala rintan och det
samlade virdet pd hushillens tillgdngar (bl3 linje). P4 den vertikala
axeln visas rintan pi riskfria tillgingar, r"/, medan den horisontella
axeln visar det samlade virdet av hushillens alla tillgdngar (riskfyllda
och riskfria), for en given nivd pd riskpremien. For en given niva pd
riskpremien, rp, innebir alltsd en hégre rinta pa riskfria tillgdngar
att dven avkastningen p riskfyllda tillgingar blir hégre."”

1o Framstallmngen bygger implicit pd ett antagande om konstant risk i de riskfyllda till-
gingarna, och begreppet riskpremie’ anvinds for att beteckna en ersittning fér risk som
egentligen beror bide pi den egentliga riskpremien — den premie som riskfyllda tillgingar
férvintas avkasta for en given mingd risk - och p& mingden risk.

7 Kom ihdg att avkastningen p3 riskfyllda tillgdngar ir lika med summan av den riskfria rintan
och riskpremien r¥ =7/ 4+ 7. Riskpremien ska forstis som den extra avkastning som
hushéllet i genomsnitt kan férvinta sig, nir det investerar i kapital i stillet f6r offentliga
skuldebrev. I efterhand kan det visa sig att avkastningen pa kapital blir bdde hogre och ligre
in den forvintade — tillgingen dr ju riskfylld. Men om det genomsnittliga hushllet har rimliga
férvintningar avseende storleken p4 riskpremien, di kommer den genomsnittliga, realiserade
avkastningen pd de riskfyllda tillgingarna ocks3 att motsvara den férvintade avkastningen, rX.
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2.4 Jamvikt pa marknaderna for kapital och offentlig
skuld

Vi har nu gjort antaganden som, givet en viss nivd pd riskpremien,
rp, tilliter oss att siga hur stor samlad féormégenhet som hushéllen
viljer att hilla, for varje given niv p den riskfria rintan, 7™/, Vi kan
ocksd siga hur hushillen viljer att férdela formogenheten mellan
riskfyllda och riskfria tillgingar. Men f6r att f6rstd vilka nivder pd
den riskfria rintan och pd riskpremien som ir férenliga med jimvikt
méste vi dven ta hinsyn till hur mycket kapital som f6retagen viljer
att anvinda 1 produktionen av varor och tjinster, och hur minga
riskfria skuldebrev som olika linder viljer att ge ut. For enkelhets
skull utgdr vi inledningsvis, nir det giller de offentliga skuldebreven,
frdn att virldens linder tillsammans gett ut skuldebrev till ett visst,
givet belopp och att detta belopp inte dndras nir den reala rintan
indras.” Detta antagande illustreras till vinster i figur 2.5, som en
vertikal linje som markerar kvoten mellan den samlade, utestiende
offentliga skulden och virldens BNP. I samma figur visas dven den
mingd offentliga skuldebrev (totalt belopp som andel av BNP) som
hushéllen viljer att hilla, f6r olika nivder pd den riskfria reala rintan,
r™/ (bl3 heldragen linje till vinster). Sambandet mellan hushéllens
innehav av offentliga skuldebrev och den riskfria rintan, ™/, giller
for en viss given niva pa riskpremien, rp, och kan hirledas direkt frén
de samband som visas i figur 2.4."” Om marknaden for offentliga
skuldebrev ska vara i jimvikt, s att hushéllen ir beredda att hilla den
mingd offentliga skuldebrev som linderna tillsammans emitterat, di
miste den reala rintan pA riskfria tillgingar, 7"/, vara pi den nivi som
markeras av den streckade svarta linjen.

'8 Det finns férstds argument som talar for att den offentliga skulden borde minska om den
reala rintan pi offentlig upplining stiger. Antagandet om ett fullstindigt inelastiskt utbud
gors for att hilla framstillningen enkel.

1 For varje nivi pi r™/ kan man till hoger i figur 2.4 lisa av hur stor samlad formégenhet som
hushillen viljer att hélla. Till vinster 1 samma figur framgdr hur stor andel av den samlade
formogenheten som hills i riskfyllda tillgingar, givet nivin pi riskpremien. Den resterande
andelen miste f8ljaktligen hillas i offentliga skuldebrev, och det ir detta virde (andelen som
halls i offentliga skuldebrev multiplicerad med den samlade f6rmdgenheten) som kan lisas av
till vinster i figur 2.4, for varje niv pa den reala riskfria rintan r™/.
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Figur 2.5 Jamvikt pa marknaderna fér offentlig skuld (vanster) och kapital
(héger)

Riskfri rdnta samt férvantad real avkastning

-1 I I I I I
4 2 0 2 4 6 8

Offentlig skuld (vénster) och kapital (hdger), som andelar av BNP

Anm.: Till vanster visas (bla linje) hushéllens innehav av offentliga skuldebrev (horisontell axel, andel
av BNP), som en funktion av den riskfria, reala rantan, " (vertikal axel, procentenheter). Svart
heldragen linje visar den samlade utestaende stocken av offentliga skuldebrev med 1ag risk, som andel
av BNP. Till hoger visas (bla linje) hushéllens innehav av kapital (horisontell axel, andel av BNP), som
en funktion av den riskfria, reala rantan, ™. Réd linje visar féretagens efterfrégani])é kapital
(horisontell axel, andel av BNP), som en funktion av avkastningskravet pa kapital, r® = r™/ + rp.

Nir vi nu faststillt den niva pa den riskfria reala rintan, som innebir
att marknaden f6r offentliga skuldebrev ir i jimvikt, kan vi dven
berikna hur mycket kapital som hushillen énskar halla. Till hoger 1
figur 2.5 visas hushillens samlade innehav av riskfyllda tillgdngar, f6r
olika nivier pi den riskfria reala rintan. Aven detta samband kan
hirledas direkt frin de samband som visas 1 figur 2.4 och det ger oss,
via jimviktsnivin pi 7/, kvoten mellan hushillens innehav av kapital
och BNP.

Frigan dr nu hur mycket kapital foretagen vill anvinda 1
produktionen, vid dessa nivier pd den riskfria reala rintan och pd
riskpremien. I figur 2.5 ir foretagens samlade efterfrigan pd kapital
utritad som ett negativt samband mellan avkastningskravet (vertikal
axel) och kvoten mellan kapital och BNP (horisontell axel), dir
avkastningskravet allts ir 78 = 7™/ + rp. Riskpremien ir i figuren
markerad som en réd streckad linje, adderad till den riskfria reala
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rintan. Det negativa sambandet mellan avkastningskravet och
kapitalkvoten foljer frin ett par antaganden om forutsittningarna
for foretagens produktion och hur de agerar. Det handlar bland
annat om att féretagen anvinder kapital och arbetskraft 1 produk-
tionen och att de har vissa mojligheter att vilja 1 vilka proportioner
kapital och arbetskraft ska anvindas, fér varje given nivd pi
produktionen. Ett annat viktigt antagande ir att foretagen, baserat
pa de relativa kostnaderna f6r arbetskraft och kapital, efterstrivar att
minimera sina produktionskostnader. Under dessa antaganden
kommer ett genomsnittligt féretag att organisera sin verksamhet s3
att produktionen ir mindre kapitalintensiv ju hogre avkastnings-
kravet pd kapital ir, 1 férhillande till den genomsnittliga 16nen.

2.5 Hogre riskfri real ranta, sma effekter pa
marknaden for kapital

I figur 2.5 ir riskpremien precis sd hog att féretagen, givet avkast-
ningskravet pi kapital, 78 =7/ 4+ rp, vill anvinda lika mycket
kapital som hushillen efterstrivar att hilla, givet nivierna pd den
riskfria reala rintan, r’f, och p4 riskpremien, rp. Vid dessa nivier
rider alltsd jimvikt bide pd marknaden f6r offentliga skuldebrev och
pd marknaden fér kapital. Dock ir det viktigt att komma ihdg att om
det sker en forindring pd nigon av dessa tvd marknader, d& krivs det
i allminhet att bide den riskfria reala rintan, 7/, och riskpremien,
rp, férindras och anpassas till den nya jimvikten. Anledningen ir att
de tvd marknaderna ir sammanlinkade och pdverkar varandra. For
att illustrera detta visas 1 figur 2.6 hur jimvikten forindras om den
offentliga uppldningen okar, s att kvoten mellan den utestiende
offentliga skulden och BNP stiger. I den ursprungliga jimvikten,
som beskrevs ovan, var kvoten mellan offentlig skuld och BNP
ungefir 1 medan den riskfria, reala rintan var 1 procent.
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Figur 2.6 Jamvikt pa marknaderna fér offentlig skuld och kapital — effekter
av 6kad offentlig skuldsattning

Riskfri rdnta samt férvantad real avkastning

,1 L
4 2 0 2 4 6 8
Offentlig skuld (vénster) och kapital (hdger), som andelar av BNP

Anm.: Till vanster visas (bl, heldragen linje) hushéllens dnskade innehav av offentliga skuldebrev
(horisontell axel, andel av BNP), som en funktion av den riskfria, reala rantan, ™/ (vertikal axel,
procentenheter), givet den ursprungliga nivan pa riskpremien, rp. Svart heldragen linje visar den
samlade utestaende stocken av offentliga skuldebrev, som andel av BNP, i den ursprungliga jamvikten.
Till hoger visas (bld, heldragen linje) hushéllens énskade innehav av kapital (horisontell axel, andel av
BNP), som en funktion av den riskfria, reala rantan, »™*. Rdd linje visar foretagens efterfrdgan pa
kz‘i(pital (horisontell axel, andel av BNP), som en funktion av avkastningskravet pa kapital,

r¥ =777 + rp. Den streckade svarta linjen illustrerar en kning i den offentliga skuldsattningen,
uttryckt som andel av BNP. For att jamvikten ska aterstéllas, med den hogre offentliga skuldkvoten,
maéste riskpremien sjunka. Den lagre riskpremien skapar incitament for hushéllen att dndra fordel -
ningen mellan riskfria och riskfyllda tillgangar och effekterna av detta illustreras av de streckade bla
linjerna, som visar hushéllens efterfragan pa offentliga skuldebrev (vanster) respektive kapital (hdger),
givet den lagre riskpremien. | den nya jamvikten ar den reala, riskfria rantan avsevart hogre, jamfort
med nivan i den ursprungliga jamvikten, men trots det ar kvoten mellan kapital av BNP endast négot
légre. Orsaken till den jamforelsevis lilla fordndringen i kapitalkvoten ar den I&gre riskpremien.

I figur 2.6 antas att den offentliga skuldkvoten stiger kraftigt, till
ungefir 1,7. Som en konsekvens av detta stiger den riskfria, reala
rintan med ungefir 1,4 procentenheter, till cirka 2,4 procent. I den
nya jimvikten ir dven avkastningskravet pd kapital hogre, men fér-
indringen ir mycket mindre in férindringen i den riskfria, reala
rintan. Anledningen ir att riskpremien faller avsevirt, frdn 5 pro-
centenheter till ungefir 4,2 procentenheter. Den ligre riskpremien
far till f6]jd att hushillen nu efterstrivar en annan férdelning mellan
riskfyllda och riskfria tillgdngar. For varje given nivé pa den riskfria,
reala rintan vill hushillen nu hilla en mindre mingd kapital, vilket
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till hoger 1 figur 2.6 illustreras av ett skift indt (frin heldragen till
streckad bl linje) pd marknaden f6r kapital. Den ligre riskpremien
innebir samtidigt att hushillen 6nskar hilla en stérre mingd offent-
liga skuldebrev, nigot som illustreras till vinster i figuren som ett
skift utdt (frdn heldragen bl3 till streckad b4 linje) pd marknaden for
offentlig skuld.

Varfor faller riskpremien nir den offentliga skuldkvoten 6kar?
Det ir litt att inse svaret om man en stund funderar pd vilka kon-
sekvenserna skulle bli om riskpremien férblev oférindrad. Med
oférindrad riskpremie sker inga skift i sambanden mellan & ena sidan
hushéllens énskade innehav av olika tillgdngar och, & den andra, den
riskfria, reala rintan. Med en oférindrad riskpremie dr det alltsd
fortfarande de heldragna bli linjerna 1 figur 2.6 som korrekt
illustrerar dessa samband. Det innebir 1 sin tur att den riskfria, reala
rintan mdste stiga nir den offentliga skuldkvoten stiger; med
oférindrad riskpremie dr en hogre riskfri, real rinta nodvindig for
att form4 hushéllen att 6ka sitt innehav av riskfria tillgingar. Men en
hogre riskfri, real rinta och en oférindrad riskpremie innebir
samtidigt att avkastningskravet pd kapital stiger eftersom
r® =" + rp. Hur piverkas marknaden for kapital av denna for-
indring? En hogre riskiri rinta innebir, vid oférindrad riskpremie,
att hushédllen 6nskar 6ka sitt innehav av kapital. Men det hogre
avkastningskravet pd kapital medfor ocksd att foretagen onskar
substituera arbetskraft for kapital i sin produktion, eftersom det
blivit dyrare att anvinda kapital. Dirmed sjunker foéretagens
efterfriga pd kapital. Marknaden for kapital kan alltsd inte vara 1
jamvikt efter forindringen om den riskfria rintan stiger och risk-
premien férblir oférindrad.”® Det ir med andra ord oméjligt att efter
férindringen aterstilla jaimvikt pd bida de tvd marknaderna om inte
hushéllens incitament att hdlla riskfria tillgdngar 6kar samtidigt som
deras incitament att hdlla riskfyllda tillgdngar minskar. En 6kning
(eller minskning) av den offentliga skuldkvoten ir alltsd ett exempel
pd en forindring som har potential att avsevirt paverka den riskfria
reala rintans jimviktsnivd, utan att avkastningskravet pd kapital
pdverkas 1 nimnvird utstrickning. Notera ocksd 1 figur 2.6 att
kvoten mellan kapital och BNP endast férindras i liten utstrickning,
da den offentliga skuldkvoten stiger. Undantringningseffekterna ir

2 Slutsatsen giller om marknaden for kapital befann sig i jimvikt fére det att den offentliga
skuldkvoten steg, vilket vi antagit ovan.
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alltsd smd, helt enkelt dirfér att avkastningskravet pd kapital
paverkas endast 1 liten utstrickning.
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3 Mojliga forklaringar till trenden
mot lagre reala rantor

Den nationalekonomiska forskningslitteraturen har féreslagit flera
olika teorier for att forklara de senaste decenniernas trend mot ligre
neutrala rintor. Vilka ir de ekonomiska drivkrafterna enligt dessa
teorier och vilket stéd har de 1 data? I detta kapitel diskuteras nigra
av de forklaringar som ofta lyfts fram som kvantitativt viktiga och
det empiriska stéd som finns for respektive teori.

3.1 Lagre produktivitetstillvaxt

Ett stort antal studier som analyserat trenden mot ligre reala rintor
utgdr frin att det finns ett positivt samband mellan den reala rintans
l&ngsiktiga jimviktsnivd och ekonomins trendmissiga eller potenti-
ella ullvixttakt. Ett sddant positivt samband har ocksd en stark
teoretisk grund. Huvudfiran inom makroekonomisk forskning har
linge fokuserat pi modeller dir hushillen fattar genomtinkta,
framitblickande beslut om sparande och konsumtion. Ett mycket
allmint resultat 1 sddana modeller ir att en ligre (hogre) férvintad
tillvixt per invdnare ocksd innebir en ligre (hogre) real rinta.
Varfor forutsiger dd modellerna att ligre tillvixt innebir en ligre
real jimviktsrinta? Utgdngspunkten ir ett antagande om att hus-
hallen strivar efter att hélla sin konsumtion p& en nigorlunda jimn
nivd 6ver tid. Antagandet kan forklara flera vilkinda ménster i
hushéllens beteende, exempelvis det faktum att minniskor sparar till
sin pension och att minga hushill bygger upp ett buffertsparande
som de kan anvinda fér oférutsedda utgifter. Givet att hushéllen
efterstriavar att hélla konsumtionen pd en jimn nivd 6ver tid, dd
innebir optimistiska tillvixtutsikter att incitamenten att spara idag
blir ganska svaga. Om jag ir 6vertygad om att min inkomst ska stiga
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ganska snabbt de kommande decennierna, varfér ska jag d& spara och
genta idag? Om man forvintar sig att inkomsterna ska stiga snabbt
under kommande ir och decennier, di kan strivan efter att hilla
konsumtionen pd en jimn nivd snarare utgora ett skil att [dna upp
pengar 1 syfte att 6ka dagens konsumtionsnivd. Men med mer
pessimistiska tillvixtutsikter dndras kalkylen — det blir di mindre
intressant att ta upp lan for att 6ka pd konsumtionen idag och mer
intressant att spara fér kommande behov.

Antagandet om hushéllens strivan att utjimna konsumtionen
over tid leder alltsd till slutsatsen att en ligre (hogre) férvintad
tillvixt ocks8 innebir att hushéllen viljer att spara mer (mindre) och
dirmed att de hiller en stérre (mindre) formdgenhet. Slutsatsen blir
dirfor att en varaktig nedgdng i den forvintade tllvixttakten per
invdnare bor leda till ett skift utdt 1 hushdllens 6nskade férmogenhet,
vilket i figur 3.1 illustreras med hjilp av den tankeram som presente-
rades 1 det foéregdende kapitlet. For en given nivd pd riskpremien
onskar hushillen hilla bdde mer kapital och fler offentliga skulde-
brev. Detta representeras i figuren av skift frdn de heldragna till de
streckade bl linjerna. I den nya jimvikten ir bdde den riskfria reala
rintan och avkastningskravet pd kapital ligre, jimfért med nivierna
1 utgdngsliget. Eftersom hushdllen énskar oka sin samlade fér-
mdgenhet, och dirfor dnskar 6ka sitt innehav av bdde offentliga
skuldebrev och kapital, kan jimvikten &terstillas utan ndgon nimn-
vird forindring 1 riskpremien.

Med stod 1 teorin har flera inflytelserika studier kommit till
slutsatsen att en betydande del av den trendmissiga nedgdngen 1
reala rintor kan forklaras av forsimrade, lingsiktiga tillvixtutsikter,
det vill siga ligre potentiell tillvixt. Exempelvis finner Holston m.fl.
(2017) att den naturliga rintan 1 bdde USA och euroomridet foll
med cirka 3 procentenheter mellan 1990 och 2016, och att mer in
hilften av dessa nedgingar kan forklaras av ligre potentiell BNP-
tillvixt.”’ Holston m.fl. (2017) skiljer i sin analys inte pd sidana
forindringar 1 den potentiella BNP-tillvixten som beror pd ligre
produktivitetstillvixt och sidana som beror pd ligre befolknings-
tillvixt. Det gor diremot Rachel och Smith (2015), som finner att
ligre forvintad tillvixt per invinare kan forklara en nedging i den

2! Holston m.fl. (2017) stédjer sig pa teorins férutsigelse om ett positivt samband mellan real
rinta och forvintad BNP-tillvixt och antar i sin analys att en trendmissig nedging i BNP-
tillvixten med en procentenhet ger en lika stor, bestiende nedging i den naturliga rintan.

38



Bilaga 2 till LU2023 Mojliga forklaringar till trenden mot lagre reala rantor
reala rintan pd 0,5-1 procentenheter sedan finanskrisen, pd global
niva.

Figur 3.1 Jamvikt pa marknaderna fér offentlig skuld och kapital — effekter
av okat sparande bland hushallen
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Offentlig skuld (vanster) och kapital (héger), som andelar av BNP

Anm.: Till vanster visas (bla linje) hushallens dnskade innehav av offentliga skuldebrev (horisontell
axel, andel av BNP), som en funktion av den riskfria, reala rantan, ™/ (vertikal axel, procentenheter),
givet den ursprungliga nivan pa riskpremien, rp. Svart heldragen linje visar den samlade utestdende
stocken av offentliga skuldebrev, som andel av BNP. Till hoger visas (bla linje) hushallens dnskade
innehav av kapital (horisontell axel, andel av BNP), som en funktion av den riskfria, reala rantan, r'/,
givet den ursprungliga nivan pa riskpremien, rp. Rod linje visar féretagens efterfragan pa kapital
(horisontell axel, andel av BNP), som en funktion av avkastningskravet pa kapital, r* = ™/ + rp. Ett
oOkat sparande bland hushéllen innebar att deras dénskade innehav av bade offentliga skuldebrev och
kapital okar, vilket i figuren representeras av skiften fran heldragna bla till streckade bla linjer.
Eftersom hushallens efterfragan pa offentliga skuldebrev okar, sjunker den riskfria, reala rantan, r™/.
Om riskpremien forblir ungefar oforandrad innebar en lagre riskfria ranta att dven avkastningskravet
sjunker och att foretagen efterfragar mer kapital. Detta ar foérenligt med jamvikt eftersom hushallen
aven onskar halla mer kapital.

Det ir viktigt att notera att dessa och flera andra studier utgdr frin
att det existerar ett samband mellan den potentiella tillvixttakten
och den reala rintan och att de alltsd inte utsitter detta samband fér
ndgot empiriskt test. P4 senare ir har dock ett par sidana test
publicerats och resultaten visar pd ett svagt eller obefintligt st6d for
modellernas forutsigelse. Goldman och Sachs (2014) anvinder
tidsserier frdn 19 olika linder, som 1 de flesta fall stricker sig tillbaka
till mitten av 1800-talet, och de finner inget statistiskt signifikant
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samband mellan varaktiga forindringar i tillvixten per invdnare och
varaktiga férindringar 1 den reala rintan. Lunsford och West (2019)
fokuserar pa den reala rintan 1 USA och dess eventuella koppling till
bide amerikanska och internationella makroekonomiska variabler,
bland annat tillvixten i BNP per invinare.”” Beroende p3 vilken
tidsperiod som analyseras finner de inget eller endast svagt st6d for
teorin om ett positivt samband mellan férindringar i den trend-
missiga tillvixten 1 BNP per invinare respektive den reala rintan 1
USA. Férfattarna undersoker dven om det i amerikanska data finns
nigon koppling mellan trender i den reala rintan och trender i
tillvixten 1 konsumtion per invinare, respektive trendmissiga for-
indringar 1 den totala faktorproduktiviteten. Bdda dessa variabler ir
intressanta eftersom det férmodade sambandet mellan reala rintor
och BNP-tillvixt per invdnare egentligen grundar sig 1 teoretiska
resultat som giller hushillens reala inkomster och konsumtion.
Resultaten ger inget stdd f6r ndgon koppling mellan (trender 1) reala
rintor och konsumtionstillvixten. Nir det giller produktivitets-
tillvixten finner Lunsford och West (2019) — tvirtemot vad teorin
forutsiger — att perioder med jimforelsevis hog (l8g) trendmissig
tillvixt historiskt varit férknippad med perioder med 13g (hog) real
rinta.”

Dessa empiriska resultat reser frigetecken kring hypotesen att
ligre trendmissig tillvixt utgjort en viktig drivkraft bakom de
senaste decenniernas globala trend mot ligre reala rintor. Det finns
visserligen skil att vara forsiktig med att helt avfirda hypotesen. Den
har, som redan pipekats, ett starkt teoretiskt stéd 1 en bred klass av
makroekonomiska modeller. Men det finns, som vi ska se 1 féljande
avsnitt, andra hypoteser som b3de har starka teoretiska fundament
och som dessutom har ett jimforelsevis starkt empiriskt stod.

2 Lunsford och West (2019) anvinder amerikanska data f6r perioden 1890-2016 och inter-
nationell data (23 linder) fér perioden 1950-2016.

» Ett flertal studier utgdr frin att det existerar ett samband mellan potentiell BNP-tillvixt och
den reala rintans lingsiktiga jimviktsnivé, utan att gora nigon tydlig skillnad mellan sddan
BNP-tillvixt som beror av tillvixt i antalet arbetade timmar och sidan som beror av tillvixt 1
produktiviteten. Det giller exempelvis Laubach och Williams (2003) och Holston m.fl.
(2017). Ett antal empiriska studier har testat dven detta samband, och dven hir ir stodet svagt.
Se Bosworth (2014), Hamilton m.fl. (2016) Kiley (2020) samt Kuvshinov och Zimmermann
(2021).
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3.2 En aldrande befolkning

Virldens befolkning vixer betydligt Iingsammare idag in den gjorde
pd 1980- och 1990-talen och i minga av virldens storsta ekonomier
vixer nu andelen ildre i befolkningen mycket snabbt (se figur 3.2).
Anledningen ir att fertiliteten har sjunkit och att de stora drskullar
som foddes efter andra virldskriget kommit in 1 pensionsildern. I
Japan och Tyskland ir idag 50 respektive 45 procent av befolkningen
over 50 &r gammal, att jimféra med nivder runt 15 och 25 procent ir
1950. Aven Indiens och Kinas befolkning blir snabbt dldre och under
de kommande tvd decennierna vintas andelen kineser som ir 50 &r
eller ildre komma att verstiga motsvarande andel 1 Tyskland.*

Demografiska férindringar har potential att pdverka den reala
rintans langsiktiga jimviktsnivd via flera olika kanaler. En ligre
befolkningstillvixt leder sd sminingom till att arbetskraften vixer 1
l8ngsammare takt, vilket minskar avkastningen p8 en ling rad inve-
steringsprojekt, exempelvis investeringar 1 ny infrastruktur, nya
byggnader och maskinutrustning. I data finns ocksd ett tydligt
samband mellan inkomsttagares 3lder och deras benigenhet att
spara. Unga vuxna och férildrar med unga barn sparar 1 genomsnitt
en jimforelsevis liten andel av sina inkomster, medan inkomsttagare
mellan 45 och 65 &r ofta uppvisar betydligt hogre sparkvoter. Detta
monster talar alltsd for att sparandet borde bli hégre med en &ldrande
befolkning. Samtidigt dr det sd att pensionirer ofta sparar en mindre
andel av sina inkomster, jimfért med medeldldern. Och riktigt gamla
minniskor har dessutom stora behov av omsorg och sjukvird.
Beroende pd hur denna vird och omsorg organiseras, kan en hog
andel ildre dirfor bidra till ett ligre sparande 1 privat och/eller
offentlig sektor.

Hur sparandet pdverkas av demografiska forindringar beror
ocksd pd utformningen av de offentliga férsikringssystemen, och da
1 forsta hand pensionssystemen. I minga utvecklade ekonomier,
diribland Sverige, har de offentliga pensionssystemen utformats pa
ett sitt som innebir att en betydande del av dldringarnas pensioner
finansieras via avgifter och skatter pd arbetsinkomster. Det sker
alltsd 16pande en omfordelning frin befolkningen i arbetsfér dlder

? Forenta Nationerna, 2022 World Population Prospects, medianscenariot.
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till pensionirerna. Villkoren i sidana system paverkar 1 hoég grad hus-
hillens incitament att arbeta och spara och dirmed paverkas bade
efterfrdgan pd kapital och utbudet av sparade medel.

Figur 3.2 Andel av befolkningen som &r 50 ar eller aldre
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Anm.: Prognoserna avser medianscenariot i 2022 &rs utgava av FN:s World Population Prospects. For en
beskrivning av metoder och antaganden bakom prognoserna, se Forenta Nationerna (2022).

Kélla: Férenta Nationerna.

Ett stort antal studier har med kvantitativa modellsimuleringar visat
att de senaste decenniernas demografiska férindringar bér ha
bidragit till en varaktig nedgdng i den reala rintan.” I flera fall

kan det emellertid vara svirt att 1 dessa simuleringar genomskada
de exakta mekanismer via vilka demografin fir en kvantitativt
betydelsefull effekt pa den reala rintan. Jimvikten paverkas som sagt
bide via lonsamheten i olika investeringar och via hushillens och den
offentliga sektorns incitament och méjligheter att spara och l&na.
Auclert m.fl. (2021) har dock bidragit tll klarhet 1 dessa frigor
genom att analysera de olika mekanismerna i stockjimvikt snarare
in flodesjimvikt. Forfattarna visar exempelvis att en &ldrande
befolkning, under gingse antaganden om féretagssektorn, inte med-
for ndgra lingsiktiga skift i efterfrigan pd kapital, uttryckt som andel

5 Se till exempel Auclert m. fl. (2021), Eggertsson m.fl. (2019), Gagnon m.fl. (2021), Krueger
och Ludwig (2007) samt Lisack m.fl. (2021).
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av BNP. Detta trots att investeringarnas andel av BNP minskar.
Auclert m.fl. (2021) visar dven att en 8ldrande befolkning med hog
sannolikhet fortsitter att bidra till en ligre real jimviktsrinta dven i
den fas d andelen pensionirer stiger till hoga nivier och hushillens
genomsnittliga sparkvot sjunker. Slutsatsen dr att en &ldrande
befolkning 1 férsta hand bidrar till att hushéllens utbud av tillgdngar
skiftar ut, 1 likhet med skiften frdn heldragna bl till streckade bl3
linjer i figur 3.1 ovan, och att detta pressar ned den reala rintans
lingsiktiga jimviktsniva.”®

Till skillnad frin fallet med produktivitetstillvixten finns det
overlag, nir det giller forutsigelserna om dldrandets paverkan pd den
reala rintan, ett ganska starkt empiriskt stéd. Flera studier finner
exempelvis att den reala rintan 1 USA varit jimforelsevis 13g under
perioder d& en ovanligt hég andel av befolkningen varit i &ldrarna
mellan 45 och 65 dr, d& sparandet bland inkomsttagare tenderar att
vara hégt. Andra studier har visat pa ett samband mellan den reala
rintan och den s8 kallade f6rsérjningsbérdan, som avser den andel
av befolkningen som antingen ir ung eller 65 4r eller ildre.”
Lunsford och West (2019) visar ocksd pd ett tydligt samband 1i
amerikanska data mellan trender 1 den reala rintan och den trend-
missiga tillvixten 1 antalet arbetade timmar.

Det empiriska stodet dr visserligen inte entydigt positivt. Ett
sirskilt intressant exempel pd detta dr en ny studie av Rogoff m.fl.
(2022), som analyserar mycket ldnga historiska tidsserier éver reala
rintor. Dessa stricker sig 700 4r tillbaka i tiden och visar p4 en ldng-
samt verkande, negativ trend frin 1500-talet och framit®. Rogoff
m.fl. (2022) drar slutsatsen att denna trend knappast kan drivas av
forindringar 1 befolkningsékningen. Det ska dock pdpekas att den
utveckling mot lidgre reala rintor som pagitt de senaste decennierna,
och som ir dmnet f6r denna bilaga, inneburit en betydligt snabbare
nedging, jimfort med den manghundradriga och betydligt ling-
sammare trend som Rogoff m.fl. (2022) analyserar. Det ir svirt att

%6 Flera ekonomer, exempelvis Goodhart och Pradan (2020), menar i stillet att befolkningens
fortsatta 3ldrande framdver kommer att bidra till hégre reala rintor, inte ligre. En utgings-
punkt dr d4 att en stdrre andel pensionirer kommer att leda till ligre sparande samtidigt som
en vixande andel riktigt gamla minniskor kommer att ka behovet av sjukvird och omsorgs-
tjinster.

%’ Se Favero m.fl. (2016), Fiorentini (2018), Lunsford och West (2019), Poterba (2001) och
Rachel och Smith (2015).

28 Hir avses serien 6ver sikra 13n, se avsnitt IIB samt Figur 7 i Schmelzing (2020).
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se varfor de tv3 olika trenderna, som uppvisar s olika egenskaper,
inte skulle kunna ha helt olika drivkrafter.

3.3 Okad ojamlikhet i hushéllens inkomster

En teori som de senaste dren ront ett betydande intresse bland
ekonomer och debattérer handlar om 6kad ojimlikhet 1 fordel-
ningen av inkomster och det faktum att sparkvoten i allminhet ir
hogre bland hushdll med hoga inkomster, jimfért med &vriga
hushill. Mellan dren 1970 och 2010 6kade hogmkomsttagarnas andel
av hushillens totala inkomster avsevirt i en del utvecklade
ekonomier, diribland USA.” Flera studier har dirfor pekat pa okad
ojamlikhet som en viktig drivkraft bakom trenden mot ligre reala
rintor.”® Orsakssambandet antas alltsd dven i detta fall handla om en
okad sparbenigenhet bland hushéllen.

En stor andel av den empiriska forskningen om kopplingen
mellan inkomstspridning och sparbenigenhet fokuserar pd ameri-
kanska hushdll. Detta foérhdllande gor det svirt att utvirdera
mekanismens betydelse som drivkraft bakom realrintetrenden, som
ju dr ett globalt fenomen. USA ir visserligen virldens storsta
ekonomi och dess vilutvecklade finansiella marknader paverkar
finansiella forhillanden virlden &ver. Dirfor dr det rimligt att anta
att strukturella forindringar som péverkar de amerikanska hus-
hillens sparbeteende dven kan pdverka rintebildningen i andra linder
och virldsdelar. Men det finns trots detta ett starkt skil som talar
emot idén att ett 8kat sparande bland just amerikanska hushill skulle
vara en viktig drivkraft bakom den globala trenden mot ligre reala
rintor: under de drtionden di de reala rintorna har fallit 1 virldens
utvecklade ekonomier har dven sparandet 1 USA fallit (se figur 3.3).”
Om hogre sparbenigenhet bland amerikanska hushall verkligen var

en viktig drivkraft bakom de ligre reala rintorna, dd borde sparandet
1 USA ha 6kat, inte minskat.

? Se Piketty och Saez (2006) och Piketty och Saez (2014).

3% Se Mian, Straub och Sufi (2021), Rachel och Smith (2015) samt Rachel och Smith (2017).
3! Analyser visar visserligen att den dkade spridningen i amerikanska hushlls inkomster har
tenderat att driva upp sparandet. Men samtidigt har sparkvoterna bland 1ig- och mellan-
inkomsttagare sjunkit pitagligt och denna f6rindring har haft en storre effekt pd det samlade
sparandet. For en mer ingdende diskussion av férindringar i sparandet bland olika grupper i
den amerikanska inkomstférdelningen, se Guvenen (2021).
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Figur 3.3 Sparande i USA
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Anm.: Det totala nationella bruttosparandet visas som andel av USA:s bruttonationalinkomst, BNI,
medan sparkvoten ar beraknad som kvoten mellan det samlade sparandet i hushallssektorn och de
samlade disponibla inkomsterna. Bada serierna 4r hamtade fran de amerikanska national -
rakenskaperna.

Kalla: United States Bureau of Economic Analysis.

En tinkbar hypotes ir att 6kad ojimlikhet 1 inkomstférdelningen i
andra linder 4n USA har varit den drivande kraften bakom det hogre
sparandet pd global nivd. I Europa har dock héginkomsttagarnas
andel av de samlade inkomsterna inte 6kat alls 1 samma utstrickning
som 1 USA, ndgot som alltsd talar emot denna hypotes.”” Det finns
ocksd empiriska resultat som motsiger sjilva idén om att okad
ojimlikhet i hushillens inkomster skulle leda till hégre sparande.” I
skrivande stund dr det alltsd svart att dra ndgra sikra slutsatser om
sambandet mellan 6kad spridning i1 inkomsterna och sparande.
Dirmed ir det ocksg oklart i vilken utstrickning den 6kade ojimlik-
heten 1 utvecklade ekonomier pdverkat trenden mot ligre reala
rintor.

32 Piketty och Saez (2014).
33 Se Alvarez-Cuadrado och El-Attar Vilalta (2018).
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3.4 Hégt sparande i Kina och vissa andra lander

Hur kan man d& forklara att sparandet bland amerikanska hushill
under flera decennier sjunkit, s att den genomsnittliga sparkvoten
sedan 2000-talets bérjan varit betydligt ligre jimfort med nividerna
pa 1960- och 1970-talen?’* Den divarande centralbankschefen Ben
Bernanke lanserade &r 2005 teorin att en bidragande orsak till det
18ga sparandet 1 USA var de l3ga, globala rintorna. Bernanke (2005)
menade ocksd att nedgingen 1 de globala rintorna delvis kunde
forklaras med ett hégt sparande i andra linder an USA, sirskilt Kina
och en del petroleumexporterande linder. I Kina 6kade sparandet
kraftigt efter det att landet &r 2001 blivit medlem 1 virldshandels-
organisationen, WTO. Flera olika omstindigheter har lyfts fram for
att forklara uppgingen i det kinesiska sparandet, bland annat
institutionella faktorer som héllit tillbaka den privata konsumtionen
till formdn fo6r hoéga investeringar och snabb tillvixt 1 export-
branscherna. En annan bidragande faktor ir den snabbt ldrande
befolkningen i kombination med sjunkande effektiva ersittnings-
nivier i det offentliga pensionssystemet.”

Att sparandet varit hoégt 1 Kina och en del andra linder innebir
inte automatiskt att dessa linder bidragit till att pressa ned globala
reala rintor. Ett 6kat sparande innebir visserligen, 1 enlighet med
tankeramen som presenterades 1 kapitel 2 ovan, att hushéllen 6nskar
hilla en storre formogenhet 1 férhllande till inkomsterna. Eftersom
Kina ir en stor ekonomi kommer strukturella férindringar i Kina att
paverka den globala jimvikten pd marknaderna fér riskfria och
riskfyllda tillgingar. Men effekten pd de globala rintorna beror dven
pd hur stor den inhemska efterfrigan pd kapital dr. I Kina steg
investeringarnas andel av BNP snabbt under samma period som
sparandet 6kade, i bérjan pd 2000-talet, ndgot som alltsd bidrog till
en hogre samlad efterfrigan pé kapital. Men sparandet steg snabbare
in investeringarna, vilket innebar att nettoeffekten indd blev en
press neddt pa det globala rinteliget. Detta dterspeglas 1 Kinas bytes-
balans, som steg kraftigt under ndgra ar pd 2000-talet och som &r
2008 visade ett 6verskott motsvarande nistan 10 procent av landets
BNP. Bytesbalansen definieras som ett lands sparande gentemot

* Se figur 3.3 i foregiende avsnitt. Vi bortser hir frin den tillfilliga och mycket kraftiga
uppging 1 sparandet som uppmittes 2020, i samband med coronapandemin.
% Se Codurdacier m.fl. (2015) och Yang (2012).

46



Bilaga 2 till LU2023 Mojliga forklaringar till trenden mot lagre reala rantor

omvirlden och kan, 1 termer av nationalrikenskapernas definitioner,
skrivas pd foljande sitt:

Bytesbalans = Nationellt sparande — Investeringar

Figur 3.4 Bytesbalans i olika lander och grupper av lander
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Anm.: Figuren visar bytesbalansen i olika I&nder och grupper av [&nder som andel av vérldens samlade
BNP. Vid berakningen av kvoterna mellan byteshalans och varldens BNP ar bade téljare och némnare
matta i USD till I6pande pris. Klassificeringen av Iander i kategorierna utvecklade ekonomier,
tillvaxtekonomier och utvecklingsekonomier foljer konventionen i IMF:s World Economic Outlook.

Kalla: IMF World Economic Outlook Database och egna berdkningar.

Med nationellt sparande menas d& det samlade sparandet i privat och
offentlig sektor. P4 motsvarande sitt representerar investeringarna
hir summan av de offentliga och de privata investeringarna. I
figur 3.4 visas bytesbalansen i ett antal linder och grupper av linder,
uttryckt som andel av virldens samlade BNP. Kina har varit en
betydande ”18ngivare” pa virldens kapitalmarknader under i stort
sett alla &r sedan 2000-talets mitt. Men iven flera andra linder har
haft betydande 6verskott 1 sina betalningar gentemot utlandet. I
gruppen *Ovriga utvecklade ekonomier’ ingir flera sidana exempel,
som Japan, Singapore och de tre skandinaviska linderna. I figur 3.4
framgdr ocksd att USA:s bytesbalans under ett antal &r pd 2000-talet
och fram till finanskrisen 2008-2009 uppvisade stora underskott,
och att underskotten har fortsatt att vara betydande iven direfter.
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En annan viktig grupp av linder dr euroomradet, vars bytesbalans
frin och med 2012 bérjade uppvisa stora dverskott. Utvecklingen
hinger delvis samman med skuldkrisen i euroomridet, d3 flera
linder i valutaomridet, exempelvis Spanien, Portugal och Grekland,
snabbt tvingades att reducera tidigare underskott. Under &ren fore
skuldkrisen kompenserades underskotten i Sydeuropa av betydande
overskott 1 Nordeuropa, 1 synnerhet Tyskland. Under &ren efter
skuldkrisen fortsatte sparandet i Tyskland och ndgra andra linder 1
Nordeuropa att betydligt overstiga investeringarna och euroom-
ridets samlade bytesbalans blev dirmed positiv.”®

3.5 Storre skillnader i avkastningen pa riskfria och
riskfyllda tillgangar

De forklaringar till ligre reala rintor som hittills diskuterats tar alla
sin utgdngspunkt 1 ett okat sparande. Med utgdngspunkt i den
tankeram som beskrevs 1 féregdende kapitel innebir detta ett skift
utdt 1 den samlade f6rmégenhet som hushidllen énskar att hélla, fér
varje given nivd pd den riskfria reala rintan. En sidan forindring
illustrerades 1 figur 3.1 och fir ull f6ljd att den riskfria reala rintan
sjunker, att riskpremien f6rblir ungefir oférindrad och att féretagen
anvinder mer kapital i produktionen. Anledningen till att féretagen
anvinder mer kapital dr att den lidgre riskfria rintan — vid oférindrad
riskpremie — innebir ett ligre avkastningskrav. En hogre kvot mellan
kapital och BNP innebir i sin tur en hégre investeringskvot eftersom
en storre mingd kapital l6pande forslits och méste ersittas.

I bilagans inledande kapitel diskuterades ett par omstindigheter
som talar emot idén att ett 6kat sparande bland hushéllen ensamt
kan forklara de senaste decenniernas trend mot ligre reala rintor.
Det handlar, for det forsta, om avkastningskravet pd kapital, som
enligt flera berikningar sjunkit endast marginellt, eller till och med
okat. Den andra omstindigheten giller uppgingen 1 den globala
investeringskvoten, som kommit sent och varit ganska blygsam
jamfort med den trendmissiga nedgdng i den riskfria reala rintan,
som sedan 1990 beriknas ha uppgatt till mellan 1,5 och 3,2 procent-
enheter.”” Dessa tvd omstindigheter gor det troligt att det sedan &r

% For en diskussion av utvecklingen i euroomrddet, se Bernanke (2015).
37 Skattningarna av den trendmissiga nedgdngen i den riskfria reala rintan, eller den neutrala
rintan, diskuteras 1 avsnitt 1.4 ovan.
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1990 dven skett andra strukturella férindringar, vid sidan av en
uppging i sparandet. Det ir naturligt att soka férklaringen 1 forind-
ringar som innebir en jimférelsevis stor uppgidng i riskpremien. Om
riskpremien stiger ganska mycket samtidigt som den riskfria rintan
sjunker, di pdverkas avkastningskravet pid kapital i ganska liten
utstrickning och férindringarna i féretagens efterfrigan pd kapital
blir dirmed mindre.

En faktor som direkt pdverkar riskpremien ir den genomsnittlige
investerarens instillning till riskfyllda placeringar. Olika individer
skiljer sig &t nir det giller instillningen till ekonomisk risk, ndgot
som inom nationalekonomin brukar beskrivas med hjilp av
begreppet riskaversion. En hég riskaversion innebir att personen
ifrdga ir beredd att betala ett jimférelsevis hogt pris for att slippa att
utsittas for risk. Omvint innebir lig riskaversion att betalnings-
viljan f6r riskreducering ir l3g. I kapitel 2 ovan beskrevs det genom-
snittliga hushillets val mellan riskfria och riskfyllda tillgdngar som
en funktion av den extra avkastning, riskpremien, som de riskfyllda
tillgdngarna férvintas ge. I figur 3.5 visas schematiskt hur en 6kad
riskaversion bland hushillen pdverkar valet mellan de tvi tillgdngs-
slagen: f6r en given nivd pd riskpremien viljer det genomsnittliga
hushéllet att hélla en mindre andel riskfyllda tillgingar.
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Figur 3.5 Hushallens val mellan olika tillgangsslag — effekter av hogre
riskaversion alternativt 6kad risk
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Anm.: Till vanster visar den heldragna grona linjen den ursprungliga andelen riskfyllda tillgangar
(kapital) i hushallens samlade formogenhet (horisontell axel) som en funktion av riskpremien (vertikal
axel, procentenheter). Till hoger visar bla linje hushéllens samlade formdgenhet (horisontell axel, andel
av BNP) som en funktion av den reala rantan pa riskfria tillgdngar (vertikal axel, procent). Den
streckade grona linjen till vanster visar andelen riskfyllda tillgdngar i hushallens samlade formogen -
het, som en funktion av riskpremien, efter en dkning i hushallens riskaversion, alternativt en dkad risk i
de riskfyllda tillgdngarna. Hogre riskaversion innebar att det genomsnittliga hushallet, vid en given
nivéa pé riskpremien, vill halla en mindre andel av sin samlade formégenhet i riskfyllda tillgangar. Pa
motsvarande satt innebér en hogre risk att hushallen, for en given niva pa riskpremien, dnskar hélla en
mindre andel av sin formdgenhet i riskfyllda tillgangar.

Hur pédverkas di jimvikten pd marknaderna for offentlig skuld
(riskfria tillgdngar) och kapital (riskfyllda tillgingar) av en sidan
férindring 1 hushillens instillning till risk? Nar riskaversionen okar,
d& 6nskar hushdllen skifta en del av sina tillgingar frin kapital till
offentlig skuld. Detta illustreras till vinster 1 figur 3.6 som ett skift
utdt av hushillens efterfrdgan pa riskfria tillgdngar, med f6ljden att
den riskfria rintan sjunker. Fér en given nivd pd riskpremien, rp,
innebir en ligre riskfri rinta att dven avkastningen p3 kapital, 7% =
™/ + rp, sjunker. Om riskpremien forblir oférindrad, di har hus-
hillen ytterligare ett skil, vid sidan om den 6kade riskaversionen, att
minska sitt innehav av kapital: avkastningen pd sparande, bide risk-
fritt och riskfyllt sparande, har minskat. Men en ligre avkastning pd
kapital innebir ocksg att foretagen har skil att anvinda mer kapital 1
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sin verksamhet. Om riskpremien forblev oférindrad, da skulle alltsd
utbudet av kapital (hushéllens sparande 1 kapital) minska, samtidigt
som foretagens efterfrigan skulle 6ka. Detta kan oméjligt leda till
jimvikt mellan utbud och efterfrigan pd kapital och dirfor stiger
riskpremien.

Figur 3.6 Jamvikt pa marknaderna for offentlig skuld och kapital - effekter
av hogre riskaversion alternativt 6kad risk

Anm.: Till vanster visas (bla linje) hushallens dnskade innehav av offentliga skuldebrev (horisontell
axel, andel av BNP), som en funktion av den riskfria, reala rantan, ™/ (vertikal axel, procentenheter).
Svart heldragen linje visar den samlade utestdende stocken av offentliga skuldebrev, som andel av
BNP. Till héger visas (bla linje) hushallens dnskade innehav av kapital (horisontell axel, andel av BNP),
som en funktion av den riskfria, reala réantan, ™. Réd linje visar foretagens efterfragan pa kapital
(horisontell axel, andel av BNP), som en funktion av avkastningskravet pa kapital, r* = ™ + rp. En
okad riskaversion, alternativt okad risk i de riskfyllda tillgangarna, innebar att hushallen, vid en
ofdrandrad niva pa riskpremien, énskar halla en mindre andel av sin formogenhet i riskfyllda tillgangar
och en storre andel i offentliga skuldebrev (riskfria tillgangar). Férandringen leder i jamvikt till lagre
riskfri ranta och till hogre riskpremie. Om riskpremien inte hade stigit hade den lagre riskfria rdntan
inneburit att hushallen hade velat tillhandahalla en mindre méngd kapital samtidigt som foretagen
efterfragat mer kapital (eftersom lagre riskfri ranta och oforandrad riskpremie hade inneburit ett lagre
avkastningskrav). Balansen pa kapitalmarknaden aterstélls genom att riskpremien stiger. Den hégre
riskpremien motverkar hushallens onskan att halla mindre kapital och innebar ocksa att effekterna pa
avkastningskravet blir. Darfor fordndras kvoten mellan kapital och BNP i jamforelsevis liten
utstrackning.

For att balansen mellan utbud och efterfrigan pd kapital ska 4ter-
stillas miste 6kningen 1 riskpremien vara betydande. Anledningen
ar just att hushéllen, {6r varje given nivd pd riskpremien, har dubbla
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skil att minska sitt innehav av kapital. I den nya jimvikten stiger
dirfor riskpremien ungefir lika mycket som den riskfria rintan
sjunker, vilket innebir att avkastningskravet pd kapital i princip for-
blir oférindrat. Dirmed blir dven foérindringen i foretagens efter-
frigan pd kapital mycket liten.

Exemplet illustrerar varfér en 6kad riskaversion bland hushéllen
har potential att férklara det faktum att avkastningskravet pé kapital
forindrades 1 jimforelsevis liten utstrickning under de decennier d&
den riskfria reala rintan sjonk. En 6kad riskaversion skulle dirmed
ocksd kunna bidra till att férklara varfér investeringskvoten stigit 1
forhallandevis liten utstrickning.

Vad skulle di kunna f8 hushillens riskaversion att stiga? En
mojlig anledning som diskuterats 1 forskningslitteraturen ir de
demografiska foérindringar som berdrdes ovan, 1 avsnitt 3.2.
Pensionen ir en av de viktigaste drivkrafterna bakom hushéllens
sparande och det finns starka skil for ett hushéll att under drens lopp
anpassa riskprofilen i sitt pensionssparande. En yrkesarbetande
person har skil att tidigt 1 karridren ha en jimforelsevis stor andel av
sitt pensionssparande placerad 1 riskfyllda tillgdngar, exempelvis
aktier. Sidana tillgdngar ger en hog forvintad avkastning och efter-
som det dterstdr minga ar till pension ir skadan inte s3 stor om
aktierna under nigot eller nigra ir ger dilig avkastning; diliga r kan,
om man har en ling investeringshorisont, férvintas kompenseras av
framtida goda &r. Men d3 hushéllet nirmar sig pensionséldern, d&
kommer saken i ett annat ljus: om en stor andel av pensionskapitalet
ir placerat 1 aktier, di kan ett enskilt &r med dilig bérsutveckling
potentiellt orsaka betydande férluster i en situation d& utsikterna ir
sm4 att skadan ska repareras av framtida borsuppgéngar. Pensions-
kapitalet ska ju snart anvindas och placeringshorisonten ir dirfor
kort. Nir befolkningen 3ldras och en allt stérre andel av befolk-
ningen blir pensionirer, di finns det alltsd skil fér den genom-
snittlige investeraren att omférdela 1 sin portfél), s& att andelen
riskfria tillgdngar 6kar och andelen riskfyllda tillgdngar minskar.”

Men det finns fler mojliga férklaringar till den stigande skillnaden
mellan avkastningen pd riskfria och riskfyllda tillgdngar. En
intressant teori hivdar att det 1 virlden som helhet rider ett slags

3% Kopecky och Taylor (2022) analyserar konsekvenserna av befolkningens dldrande med hjilp
av en modell dir hushillen kan investera i tvd typer av tillgdngar, riskfria obligationer och
aktier. En stérre andel ildre i befolkningen innebir ligre riskfri rinta och en stigande
riskpremie.
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kronisk brist pd tillgingar med 13g risk.”” Utgdngspunkten ir att det
endast finns ett ganska begrinsat antal stater och andra institutioner
som har mojlighet att ge ut skuldebrev med mycket 13g risk. Det
handlar foretridesvis om USA, Kanada och ett antal linder 1
Visteuropa, det vill siga linder med jimférelsevis vilfungerande
ekonomiska, juridiska och politiska institutioner. Dessa linders
offentliga skuldebrev dtnjuter hogt fortroende pd virldens finans-
marknader och investeringar i dessa papper forknippas med lag risk.
Anledningen till att det skulle uppsta en brist pd tillgdngar med l3g
risk dr att dessa linder ir just vilutvecklade och att de dirfér vixer i
en jimforelsevis ldngsam takt. De skuldebrev som ges ut i snabb-
vixande ekonomier, exempelvis Kina, Indien och flera linder i
Afrika, betraktas 1 gengild som jimférelsevis riskfyllda. Det ir
rimligt att anta att sparandet, kapitalefterfrigan och de offentliga
skuldebreven 6kar 6ver tid dd virldens ekonomier vixer. Men om de
linder som har forméga att ge ut tillgingar med lig risk ocksd ir
linder som vixer jimforelsevis lingsamt, d finns det skil att anta
att kvoten mellan riskfria tillgingar och virldens BNP faktiskt kan
sjunka dver tid.

I avsnitt 2.4 ovan diskuteras effekterna av ett dkat utbud av
riskfria tillgdngar pd den globala jimvikten for riskfria och riskfyllda
tillgdngar. Dir konstateras att effekterna p den riskfria reala rintan
och pa riskpremien hade motsatt tecken: ett okat utbud av riskfria
tillgdngar leder 1 jimvikt till hogre riskfri rinta och ligre risk-
ersittning. Men precis det omvinda forhéllandet giller om kvoten
mellan de utestiende riskfria tillgdngarna och BNDP i stillet minskar;
en sddan utveckling innebir sjunkande riskfri real rinta och stigande
riskersittning. Mekanismerna bakom detta resultat ir snarlika de
mekanismer som just diskuterats 1 samband med ¢kande risk-
aversion bland hushéllen. Ett ligre utbud av riskfria tillgdngar (i
forhillande till ekonomins storlek, BNP) innebir, f6r en given nivd
pd riskpremien, att den riskfria rintan faller. Den riskfria rintan
méste falla om hushéllen ska formds att hilla firre riskfria skulde-
brev, i férhéllande till deras inkomster. Men f6r en given nivd pd
riskpremien skulle detta innebdra att dven avkastningskravet pd
kapital sjonk (eftersom avkastningskravet, %, ges av: r& =77/ +
rp. Liksom 1 fallet ovan, med stigande riskaversion, skulle ett
fallande avkastningskrav, X, innebira att hushillen 6nskade hilla

% Se Caballero m.fl. (2017a) och Caballero m.fl. (2017b).
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mindre riskfyllda tillgdngar (sparandet i kapital minskar) samtidigt
som foretagens efterfrigan pd kapital skulle 6ka. Detta kan inte vara
en jimvikt. Dirfér méste ersittningen for att hilla riskfyllda till-
gdngar 6ka, s§ att hushillen kan fé6rmds att behdlla ungefir samma
innehav av kapital som tidigare.

De kvantitativa effekterna av 6kad riskaversion och ett kroniskt
underutbud av riskfria tillgdngar ir osikra. Det ir svirt att faststilla
hur mycket riskaversionen har 6kat och hur mycket detta har
paverkat det genomsnittliga hushillets onskade allokering mellan
riskfria och riskfyllda tillgingar. P4 motsvarande sitt ir det svért att
avgora hur utbudet och efterfrigan pi tillgingar med 18g risk har
utvecklats dver tid. Samtidigt visar tankeramen tydligt att om hus-
hillen 6nskar hélla en 6kad andel av sina tillgdngar 1 riskfria till-
gingar, eller om utbudet av riskfria tillgdngar minskar 1 foérhillande
till hushéllens inkomster, di fas effekter pd den riskfria rintan och
pd avkastningskravet pd kapital som kvalitativt liknar de effekter som
observerats de senaste decennierna; den riskfria reala rintan sjunker
avsevirt samtidigt som avkastningskravet pa kapital forblir ungefir
oférindrat.

3.6 Ovriga teorier

Ytterligare ett par teorier har presenterats som mdjliga férklaringar
till trenden mot ligre reala rintor. Det handlar om ligre offentliga
investeringar och fallande relativpriser pd investeringsvaror. Rachel
och Smith (2017) analyserar bdda dessa fenomen och finner att
fallande relativpriser pd investeringsvaror kan ha haft en kvantitativt
betydelsefull effekt pd de reala rintorna under de decennier di den
neutrala rintan uppvisat en negativ trend.” Ligre offentliga investe-
ringar paverkar reala rintor via behovet av offentlig uppldning, som
ju minskar om firre resurser tas i ansprik for offentliga infra-
strukturprojekt. Men det ir svirt att identifiera effekten av ligre
offentliga investeringar pd den offentliga uppldningen och dirmed ir
det dven vanskligt att uppskatta effekterna pa de reala rintorna.

0 Rachel och Smith (2017) baserar visentliga delar av sin analys pd Thwaites (2015).
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4 Nu stiger realrantorna — har
trenden vant?

Under 2022 skedde en global uppging i reala rintor, frin de mycket
l8ga nivder som riddde under pandemidren 2020 och 2021. Virlden
over borjade centralbankerna héja sina styrrintor och avveckla de
program for tillgingskop som de sjésatt under pandemin. Syftet med
dtstramningen var att bekimpa en snabb uppging 1 inflationen och
f6r minga penningpolitiska beslutsfattare gillde det ocksi att virna
trovirdigheten f6r den egna centralbankens inflationsmal. Som en
konsekvens av omliggningen av penningpolitiken hojde aktorer pd
de finansiella marknaderna sina foérvintningar pd framtida reala
rintor, bdde f6r de kommande &ren och pd lingre sikt.  USA bérjade
férvintningarna pd framtida reala rintor att stiga kring &rsskiftet
2021/2022, vilket illustreras i figur 1.1 1 bilagans inledande avsnitt. I
figuren visas férvintningar pd reala rintor pd ett respektive 10 &rs
sikt.

Att det skett uppgdngar i férvintningarna pd ett eller ett par &rs
sikt dr inte sd férvinande, med tanke pd de snabba prisokningstakter
som uppmittes under 2022. Det ir mojligen mer férvinande att det
dven skett betydande rorelser 1 forvintningarna pd lang sikt, ndgot
som skulle kunna indikera en mer varaktig férindring. Har det, pd
grund av pandemin eller andra strukturella foérindringar, skett
betydande forindringar i utbudet och/eller efterfrigan pa tillgingar
som paverkar trenden 1 den globala, reala rintan? I detta kapitel
diskuteras ett par faktorer som potentiellt skulle kunna driva upp
trendnivin: den snabbt 6kande offentliga skuldsittningen 1 samband
med pandemin och den foérvintan om ytterligare 6kningar som
férvintas ske under kommande 3r, enligt aktuella prognoser, samt
den pigidende klimatomstillningen och det dirtill kopplade behovet
av okade investeringar.
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4.1 Okad offentlig skuldsattning

Under coronapandemin steg den offentliga skuldsittningen snabbt
i flera stora ekonomier. I USA 6kade kvoten mellan den offentliga
sektorns bruttoskuld och BNP frin 108,7 procent &r 2019 uill
121,7 procent ar 2022, en uppging med 13 procentenheter pd bara
tre dr. Den offentliga skuldkvoten 1 Kina var 2019 betydligt ligre,
60,4 procent, men okningen under pandemin uppgick till hela
16.7 procentenheter. Aven i euroomridet skedde en betydande upp-
gdng, frin 83,5 procent 2019 till 90,9 procent 2022. Enligt prognoser
frdin Internationella valutafonden, IMF, vintas den offentliga
skuldsittningen fortsitta att stiga 1 manga linder under kommande
ar. Exempelvis beriknas Kinas offentliga skuldkvot att &r 2028 uppga
till ndstan 105 procent.

I avsnitt 2.4 ovan diskuterades effekterna pd den riskfria reala
rintan av hogre offentlig skuldsittning. Nir stater och andra offent-
liga organ emitterar skuldebrev i en takt som &verstiger ekonomins
allminna tllvixttakt, dd kan den riskfria rintan forvintas stiga.
Rintan stiger i jimvikt for att hushéllen ska f incitament att hilla
en stérre mingd riskfria tillgingar.*' Enligt den tankeram som
presenterades 1 kapitel 2 blir emellertid effekterna pd avkastnings-
kravet pd kapital jimforelsevis sma, och dirfér pdverkas foretagens
efterfrigan pd kapital endast 1 liten utstrickning.

Men hur mycket ir det rimligt att vinta sig att den riskfria, reala
rintan stiger nir den offentliga skuldsittningen 6kar 1 minga linder
samtidigt? For att £ en uppfattning om hur stora effekterna kan bli
anvinds IMF:s prognoser for den offentliga skuldsittningen i en
grupp av 24 utvecklade och framvixande ekonomier, tillsammans
med kvantitativa antaganden om de samband som enligt tankeramen
bestimmer den riskfria rintan i jimvikt. I gruppen av 24 linder ingdr
virldens storsta ekonomier, diribland USA, Kina, Japan och
Tyskland. Enligt prognoserna vintas den BNP-viktade offentliga
skuldsittningen stiga med 23,6 procentenheter mellan &ren 2019 och
2028, fran 99,6 procent till 123,3 procent.

De 6vriga kvantitativa antaganden som anvinds i berikningen
baseras 1 visentliga avseenden pd Auclert mfl. (2021) och beskrivs

‘1 Det dr ocksd mojligt att rintan pd offentlig upplaning stiger i enskilda linder dirfér att en
hégre offentlig skuldkvot reser frigetecken kring den lingsiktiga hillbarheten i dessa linders
offentliga finanser. Det handlar d4 inte om en uppging i den riskfria reala rintan. Orsaken ir
i stillet att landets offentliga skuldebrev inte lingre uppfattas som sikra.
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utforligt 1 Appendix. Hir ndjer vi oss med att kortfattat diskutera
antagandena f6r nigra av de mer centrala variablerna. Baserat pd
forskningslitteraturen viljs, for var och en av dessa variabler, ett
referensantagande samt ett eller par alternativa antaganden som
anvinds for kinslighetsberikningar.

Moll m.fl. (2022) ger en &versikt dver empiriska studier som
skattat hur hushillen forindrar sitt innehav av tillgdngar (férmégen-
het) di avkastningen p3 tillgdngarna férindras. Med utgdngspunkt i
dessa skattningar antas, som ett referensantagande, att ett genom-
snittligt hushdll ékar sin féormégenhet med cirka 18 procent om
avkastningen stiger med en procentenhet. Detta under férutsittning
att ovriga forhdllanden, exempelvis riskpremien, f6rblir oférindrade.
For foretagens efterfrigan pd kapital utgdr vi frin standardan-
taganden inom den makroekonomiska forskningslitteraturen, vilket
innebir att efterfrigan minskar med ungefir 8 procent om avkast-
ningskravet stiger med en procentenhet. For att undersoka resultat-
ens kinslighet med avseende pd dessa referensantaganden genom-
fors berikningarna under flera alternativa antaganden, vilka redo-
visas 1 Appendix.

Ytterligare ett centralt antagande handlar om hushéllens beni-
genhet att skifta sitt sparande mellan riskfria och riskfyllda tillgdngar
d& riskpremien forindras. Baserat pd gingse teori om portféljval
utgdr berikningarna frn att hushillen 6kar andelen riskfyllda till-
gdngar i sin férmogenhet med 20 procent om riskpremien stiger med
en procentenhet.”” Empiriska skattningar indikerar visserligen att
enskilda hushall ir betydligt mer obenigna att dndra sin allokering
mellan olika tillgdngsslag nir riskpremien férindras. Under
efterkrigstiden har dock en allt storre andel av aktierna i USA
kommit att férvaltas av institutionella investerare och hir antas att
en liknande utveckling skett 1 ménga andra, stora ekonomier.
Empiriska resultat som nyligen redovisats av Dahlquist och Ibert
(2022) indikerar att vissa typer av fonder, med mindre restriktiva
investeringsmandat, gor val som 1 detta avseende dverensstimmer
bittre med standardmodellen. Eftersom berikningarna avser de
l&ngsiktiga effekterna av hogre offentlig skuldsittning finns det
dessutom skil att anta att dven andra institutionella investerare ir

2 Riskpremien antas i utgdngsliget vara 5 procentenheter, vilket ir nira den skattning pd
4,87 procent som Kuvshinov och Zimmermann (2021) kommer fram till baserat p4 data frin
17 utvecklade ekonomier. Se figur 2.3 i avsnitt 2.1 ovan.
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mer flexibla i sin allokering mellan tillgdngsslagen, jimfort med de
elasticiteter som skattas i den empiriska litteraturen.” For att f3 en
uppfattning om resultatens kinslighet for detta antagande redovisas
ocksd berikningar som utgir frin att allokeringen mellan olika
tillgdngsslag 4r betydligt mindre kinslig fér forindringar 1 risk-
premien (se Appendix for detaljer).

Resultaten ger vid handen att en 6kning i den offentliga skuld-
kvoten med 23,6 procentenheter pd sikt leder till att den riskfria reala
rintan stiger med ungefir en halv procentenhet (0,45 p.e.). Detta
innebir alltsd att den riskfria reala rintans jimviktsnivd stiger med
cirka 0,02 procentenheter, eller 2 baspunkter, f6r varje procent-
enhets 6kning av den offentliga skuldkvoten. Resultaten ir kinsliga
for de olika antaganden som diskuterats ovan. Om hushéllen
exempelvis dndrar sitt sparande 1 mindre utstrickning nir den reala
rintan sjunker, di blir effekterna pd jimviktsrintan stérre. Anled-
ningen ir att det dd krivs en storre uppgdng i den riskfria rintan for
att hushillen ska férma3s att hilla stérre tillgdngar i form av offentliga
skuldebrev.

Likasd krivs en storre uppging 1 den riskfria rintan ju mindre
benigna hushillen (eller deras ombud) ir att skifta om frin risk-
fyllda, hogavkastande tillgingar till riskfria, 1gavkastande till-
gingar.* I kinslighetskalkylerna som redovisas i Appendix beriknas
effekten pd den riskfria, reala rintan under tv antaganden avseende
hushéllens villighet att substituera mellan de tvi tillgingsslagen: 1
referensberikningen antas som sagt att hushdllen okar andelen
riskfyllda tillgdngar med 20 procent om riskpremien stiger med en
procentenhet. Det alternativa antagandet innebir i stillet att andelen
riskfyllda tillgdngar i1 stillet 6kas med cirka 5 procent. Om 6vriga
kvantitativa antaganden hills pd sina referensvirden medfér detta
ligre virde att en 6kning i skuldkvoten med en procentenhet driver
upp den riskfria, reala rintan med knappt 5 baspunketer, i stillet for

* Nir det sker mer bestdende forindringar i risersittningen ir det troligt att flera férvaltares
investeringsmandat justeras.

* Som tidigare diskuterats (avsnitt 2.4 och figur 2.3) krivs en nedging i riskpremien for att
jimvikten pd marknaden for kapital ska kunna 4terstillas di den riskfria rintan stiger. En ligre
riskersittning ger hushdllen ytterligare incitament att 6ka sitt innehav av de riskfria, offentliga
skuldebreven och att minska andelen kapital i sin totala fésrmégenhet. P4 sd sitt dimpas den
uppgéng i hushillens totala fsrmégenhet, inklusive kapital, som annars skulle bli féljden av en
hégre real rinta. Samtidigt motverkas den uppging i avkastningskravet pd kapital som annars
skulle f6rm3 foretagen att avsevirt minska sin efterfrigan pd kapital. Genom att riskpremien
sjunker undviks allts en utveckling p4 den globala kapitalmarknaden som skulle innebira bide
ett 8kat utbud av kapital (frdn hushillen) och en minskad efterfrigan (frin féretagen).
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de knappa 2 baspunkter som erhdlls i referensberikningen. Bida
resultaten ir foérenliga med de empiriska forskningsresultat som
sammanstillts av Rachel och Summers (2019) och som indikerar en
effekt pd mellan 1 och 6 baspunkter.

I Appendix redovisas resultaten frin de 6vriga kinslighetskal-
kyler som diskuterats i detta avsnitt.* Dessa indikerar att den risk-
fria reala rintan som mest skulle kunna 6ka med 1,5 procentenheter
om den offentliga skuldsittningen stiger med 23,6 procentenheter.
Detta resultat, som motsvarar en uppgidng med drygt 6 baspunkter
per procentenhets 6kning i skuldkvoten, kan siledes betraktas som
en Ovre grins avseende effekten pd den riskfria rintan. Detta givet
antagandet om en Skning i1 skuldsittningen pd knappt 24 procent-
enheter.

I forskningslitteraturen om trender 1 den neutrala rintan ir det
vanligt att man analyserar effekten av olika strukturella férindringar
under det férenklande antagandet att riskpremien alltud ir noll.
Utgdngspunkten dr d& att hushillen inte gér nigon skillnad pd
riskfria och riskfyllda tillgdngar och att ett och samma avkastnings-
krav giller for alla typer av tillgingar som hushéllen sparar i.* Det
kan dirfér vara av intresse att jimféra resultatet 1 referensberik-
ningen, pd 0,45 procentenheter, med resultat frin en mer kon-
ventionell modell med endast ett avkastningskrav. Utgingspunkten
ir d att 6vriga kvantitativa antaganden ir desamma.? Resultaten
fran den konventionella, neoklassiska modellen indikerar att en
okning av den offentliga skuldkvoten med 23,6 procentenheter pd
sikt leder till en uppging i den neutrala rintan med 0,21 procent-
enheter. Detta innebir alltsd att den neutrala rintan skulle stiga med
knappt en baspunkt for varje procentenhets uppging i skuldkvoten,
motsvarande ungefir halva effekten i referensberikningen, dir
riskpremien antas vara storre in noll.

Hur ska resultaten frén den konventionella modellen tolkas? Vi
noterade ovan att det krivs en stdrre uppging i den riskfria reala
rintan vid en 6kad offentlig skuldsittning ju mindre benigna hus-
hallen ir att skifta om frdn riskfyllda, hogavkastande tillgingar till
riskfria, ldgavkastande tillgingar. Omvint krivs en mindre uppging

%1 termer av den notation som anvinds i Appendix varieras antagandena avseende &%roch
&,

* Denna neoklassiska modell for jimvikt beskrevs kortfattat i avsnitt 2.1 ovan.

¥ Foér en detaljerad beskrivning av antagandena i denna &vning, se avsnitten 5.3 och 5.6 1
Appendix.
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1 den riskfria reala rintan ju mer villiga hushéllen ir att géra denna
typ av férindringar i sina portfoljers sammansittning. I den kon-
ventionella modellen gér hushéllen som sagt ingen skillnad alls pa de
tva typerna av tillgdngar och deras benigenhet att indra i samman-
sittningen av olika tillgingar ir dirfér odndligt hog.*

4.2 Klimatforandringarna

De pigiende klimatférindringarna kan pdverka jimvikten f6r den
globala riskfria, reala rintan via flera olika kanaler. I avsaknad av
effektiva dtgirder for att bromsa de stigande temperaturerna, och
lindra dess ekonomiska skadeverkningar, ir det troligt att osiker-
heten om den ekonomiska utvecklingen okar. Det finns ocksd
argument som talar {or att risken {6r naturkatastrofer di borde oka.
I ett sddant scenario fir hushillen starkare incitament att spara,
ndgot som ocks3 skulle bidra till ligre reala rintor.”

IMF (2023b) analyserar effekterna pd den neutrala rintan om en
betydande del av virldens linder i stillet genomfor dtgirder for att
bromsa klimatomstillningen. Utgdngspunkten ir ett paket av
dtgirder som implementeras globalt och som syftar till att {3 ned
nettoutslippen av vixthusgaser till noll &r 2050. Det handlar d3 bland
annat om skatter pd utslipp, s& kallat gréna investeringar och sub-
ventioner till branscher som anses gynna omstillningen. Berik-
ningarna 1 IMF (2023b) indikerar att ett sidant paket sannolikt
skulle utéva en varaktig press neddt pd den neutrala rintan. En viktig
drivkraft bakom detta resultat ir skatterna pd utslipp, som far till
foljd att energipriserna stiger. Hogre energipriser gor det mindre
lonsamt foér féretagen att investera och denna negativa effekt pd
investeringarna ir 1 simuleringarna storre dn den positiva effekt som
kommer av ¢kade investeringar i férnybar energi och nya pro-
duktionsmetoder. Enligt IMF:s berikningar sjunker rintan med
som mest cirka 0,5 procentenheter, men resultaten ir kinsliga for
antaganden om hur dtgirderna finansieras.

“ Resultaten i referensberikningen kan ockss jimféras med det scenario med hégre offentlig
skuldsittning som redovisas i IMF (2023b). I scenariot leder en uppging i den offentliga
skuldkvoten (uttryckt som andel av BNP) med 25 procentenheter till uppgingar i den reala
rintan med mellan 5 och 10 baspunkter.

* For en utveckling av dessa resonemang, se Bylund och Jonsson (2020).

60



Bilaga 2 till LU2023 Nu stiger realrdntorna - har trenden vant?

Just klimatomstillningens effekter pd investeringarna har
diskuterats flitigt pd senare tid. For att {3 perspektiv pd effekten av
okade investeringar genomfér vi hir enkla berikningar, liknande de
som redovisades i det foregdende avsnittet och som gillde effekter
av hogre offentlig skuldsittning. Aligishiev m.fl. (2022) samman-
stiller resultat frin olika skattningar av storleken pd den uppgéng i
1nvester1ngarna som ir befogad, givet en avvigning mellan investe-
ringarnas kostnader och de vintade besparingarna i form av minskad,
negativ klimatpdverkan. Olika studier kommer till olika slutsatser
om hur stora investeringsbehoven ir, och resultaten skiljer sig
markant &t beroende pa vilket land som berikningarna avser. Hir ir
vi intresserade av de globala investeringsbehoven och utgdr frin de
hogsta skattningar som redovisas av Aligishiev m.fl. (2022). Dessa
indikerar ett 6kat investeringsbehov per &r motsvarande cirka 0,3
procent av global BNP. I berikningarna utgdr vi frén denna skatt-
ning och antar, f6r enkelhets skull, att det hogre investeringsbehovet
ir permanent.”® Ovriga kvantitativa antaganden ir desamma som de
som diskuterades 1 féregdende avsnitt, bide for referensberikningen
och for de olika kinslighetskalkylerna.

Resultaten frin referensberikningen indikerar att en permanent
uppging i globala investeringar med 0,3 procentenheter, uttrycket
som andel av BNP, fir férsumbara effekter pd den riskfria, reala
rintan. Om man utgdr frin de antaganden 1 kinslighetskalkylerna
som ger storst effekt pd rintan, di indikerar de en &vre grins pd
0,16 producentenheter.’'

Aligishiev m.fl. (2022) framhiller i sin sammanstillning att
skattningarna av de 6kade investeringsbehoven ir osikra. I de enkla,
linjira berikningar som anvinds hir kan effekten pd den reala rintan
skalas med storleken pd investeringsbehoven. Om man skulle anta
att behoven var tre gdnger som stora som de hogsta skattningar som
redovisas 1 Aligishiev m.fl. (2022), motsvarande 0,9 procentenheter
per &r, d& skulle alltsd den 6vre grinsen for effekten pd den riskfria,
reala rintan vara 3 * 0,16 procentenheter = 0,42 procenenheter.

I féregdende avsnitt redovisades dven effektberikningar baserade
pa en konventionell, neoklassisk modell, dir riskpremien alltid antas
vara noll. Vi sdg di att effekterna pd den reala rintan av hogre

0 IMF (2023b) utgir i sina berikningar frin hégre offentliga investeringsbehov motsvarande
1 procentenhet av BNP under en tiodrsperiod.
5! Kinslighetskalkylerna redovisas utférligt i Appendix.
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offentlig skuldsittning blev mindre, jimfért med effekterna i mo-
dellen med positiv riskpremie. P4 motsvarande sitt blir effekterna pd
rintan av hdgre investeringar mindre i den konventionella modellen
(se Appendix).

4.3 Externa prognoser for realrantan och den
langsiktiga trenden i realrantan

I tabell 1.1 1 avsnitt 1.3 redovisas ndgra empiriska skattningar av den
globala trenden 1 den neutrala rintan. Dessa skattningar indikerar en
nivd mellan nira O procent &ren runt 2015. F4 studier gor prognoser
pd just den globala trenden; det ir betydligt vanligare med studier
som skattar och prognostiserar trender i den neutrala rintan 1
enskilda linder. Ett viktigt undantag ir Auclert m.fl. (2021), som
anvinder en global modell f6r att kvantitativt analysera de demo-
grafiska férindringarnas historiska bidrag till den globala trenden,
och for att berikna deras pdverkan under kommande decennier.
Auclert m.fl. (2021) finner att befolkningens dldrande kommer att
fortsitta att pressa ned de globala, reala rintorna och att den
langsiktiga effekten innebir en nedgidng med cirka 1,2 procent-
enheter, riknat frin 2016 4rs nivi.

IMF (2023b) anvinder en utékad version av modellen i Platzer
och Peruffo (2022) fér att skriva fram den neutrala rintan i ett antal
stora utvecklade och framvixande ekonomier. Analysen ir
intressant bland annat eftersom Platzer och Peruffo (2022) 1 en och
samma modell integrerar de flesta av de drivkrafter som lyfts fram
som tinkbara f6érklaringar till de senaste decenniernas trendmaissiga
nedging 1 reala rintor. Fér de utvecklade ekonomierna finner
IMF (2023b) att nivdn dr 2022 l3g i ett intervall mellan -0,7 och
0,7 procent och att ungefir samma nivier kommer att bestd under
kommande decennier.”” IMF (2023b) redovisar dessutom resultat
frén flera olika scenarier dir man varierar centrala antaganden om
exempelvis offentlig skuldsittning och statsobligationers s3 kallade
"convenience yield’. I dessa berikningar ir det egentligen bara ett
antagande om ligre convenience yield som ger nigra betydande
effekter pd terndnivén. I scenariot med ligre convenience yield stiger

*2 Nivierna avseende 2022 stimmer nigorlunda vil med de skattningar av den neutrala rintan
f6r USA och euroomridet pd mellan 0,7 och 0,8 procent som presenterats av Federal Reserve
Bank of New York.
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den neutrala rintan i de utvecklade ekonomierna pa sikt med cirka
0,6 procentenheter. Det ir 1 sammanhanget virt att pipeka att den
modell som anvinds betraktar skillnaden i avkastning mellan
statsobligationer och kapital som en exogent given variabel.

Aven Oxford (2022) anvinder en modell som integrerar flera
olika drivkrafter till trender i neutrala rintor. Det ir visserligen s§ att
analysen endast avser USA, men ansatsen med flera drivkrafter gor
ind4 resultaten intressanta. Oxford (2022) finner att trendnivin i
USA:s neutrala rinta ar 2022 var negativ och att de drivkrafter som
historiskt har bidragit till att pressa ned den neutrala rintan,
exempelvis demografiska férindringar och utlindska kapitalfléden,
sannolikt kommer att best3.”

% Den amerikanske ekonomen Larry Summers har presenterat argument som talar for en
delvis annorlunda utveckling, med hégre reala rintor. Se Peterson Institute for International
Economics (2023).
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Sammanfattande diskussion

Skattningar tyder pd att den globala, neutrala (riskfria) rintan mellan
dren 1990 och 2015 sjonk med mellan 1,5 och 3,2 procentenheter, till
en nivd nira noll. Forskningslitteraturen har féreslagit flera olika
tinkbara forklaringar till denna nedging, av vilka flera tar sin
utgdngspunkt i ett kat sparande. Det giller exempelvis en trend-
missig nedgdng 1 produktivitetstillvixten, demografiska férind-
ringar som inneburit att virldens befolkning dldrats samt en 6kande
spridning i inkomstférdelningen i vissa linder, i synnerhet USA.

Flera studier ger empiriskt stod for att en dldrande befolkning
inneburit en uppging 1 sparandet, medan stédet for flera av de andra
teorierna ir betydligt svagare. Kina och vissa andra linder har ocks3
under flera &r haft stora 6verskott i sina bytesbalanser, vilket ocksd
bér ha bidragit till nedgdngen i de reala rintorna.

Men ett par omstindigheter talar for att dven andra strukturella
forindringar paverkat det globala rinteliget. Enligt flera berikningar
har avkastningskravet pd kapital sjunkit endast marginellt, eller till
och med okat, nigot som kan forklara varfér virldens totala
investeringar 6kat 1 férhdllandevis liten utstrickning. En trolig for-
klaring tll dessa omstindigheter, som férmodligen bidragit till
trenden mot ligre neutrala rintor, ir en okad preferens bland
investerare att hélla tllgdngar med lig risk. Nir hushill och
professionella férvaltare strivar efter att hilla fler riskfria tillgingar,
d3 pressas den riskfria rintan ned samtidigt som den marknads-
missiga ersittningen for risk stiger. En annan méjlig forklaring av
utvecklingen mot ligre riskfria rintor och hégre riskkompensation
ir ett strukturellt underskott pd riskfria tillgingar.

Flera berikningar indikerar att den globala, neutrala rintan under
kommande decennier kommer att forbli lig eller sjunka ytterligare.
En bidragande orsak till detta ir demografiska framskrivningar som
visar att virldens befolkning kommer att fortsitta att &ldras.
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Men resultaten ir betingade pd explicita eller implicita antagan-
den om utvecklingen i flera faktorer som ir omgirdade med stor
osikerhet, och som kan ha stor piverkan p& den reala jimvikts-
rintan. Det giller exempelvis det offentliga sparandet i olika linder
och utformningen av olika offentliga trygghetssystem, som pen-
sionssystem och sjukforsikringar. Ligre premier pa tillgdngar med
18g risk, liksom nya hinder for internationell handel och finansiella
transaktioner, ir exempel pa férindringar som skulle kunna bidra till
hégre rintor framover. Flera berikningar tyder dock, kanske
ovintat, pd att klimatomstillningen endast kommer att ha begrinsad
pdverkan pd den trendmissiga utvecklingen 1 den globala, neutrala
rintan.

Trenderna i Sveriges neutrala rinta bestims nistan uteslutande av
strukturella férindringar i omvirlden. Denna omstindighet, och det
faktum att den framtida utvecklingen ir mycket osiker, talar for
institutioner och ekonomisk-politiska ramverk som ir robusta for
bide hogre och ligre neutrala rintor.

66



Referenser

Aligishiev, Z., M. Bellon och E. Massetti (2022), "Macro-fiscal
implications of adaptation to climate change”, IMF Staff
Climate Notes.

Alvarez-Cuadrado, F. och M. El-Attar Vilalta (2018), Income
inequality and saving”, Oxford Bulletin of Economics and
Statristics, vol. 80, nr. 6.

Armelius, H., M. Solberger, och E. Spanberg (2018), ”Piverkas den
svenska neutrala rintan av omvirlden?”, Penning- och
valutapolitik, nr 1, 22-36.

Auclert, A., H. Malmberg, F. Martenet och M. Rognlie (2021),
”Demographics, wealth, and global imbalances in the twenty-
first century”, Working Paper.

Bean, C., C. Broda, T. Ito och R. Kroszner (2015), "Low for long?
Causes and consequences of persistently low interest rates”,
Geneva Reports on the World Ecopnomy, nr. 17.

Bernanke, B. (2005), “The global saving glut and the U.S. current
account deficit”, tal vid Virginia Association of Economics den
10 mars 2005, Board of Governors of the Federal Reserve
System.

Bernanke, B. (2015), “Why are interest rates so low, part 3: The
global saving glut”, blogginligg.

van Binsbergen, J. H., W. F. Diamon och M. Grotteria (2022),
”Risk-free interest rates”, Journal of Financial Economics, vol.
143, nr 1, 1-29.

Borio, C., P. Disyatat, M. Juselius och P. Rungcharoenkitul (2022),
”Why so low for so long? A long-term view of real interest

rates”, International Journal of Central Banking, vol. 18, nr. 3,
47-87.

67



Referenser

Bilaga 2 till LU2023

Bosworth, B. P. (2014), “Interest rates and economic growth: are
they related?”, Center for Retirement Research at Boston
College Working Paper, nr. 2014-8.

Bylund, E. och M. Jonsson (2020), “Hur paverkar
klimatférindringarna den lingsiktiga realrintan?”, Ekonomisk
kommentarer nr. 11 2020, Sveriges Riksbank.

Caballero, R. J., E. Farhi och P.-O. Gourinchas (2017a), "Rents,
technical change, and risk premia. Accounting for secular trends
in interest rates, returns on capital, earning yields, and factor
shares”, American Economic Review, vol. 107, nr. 5.

Caballero, R. J., E. Farhi och P.-O. Gourinchas (2017b), *The safe
assets shortage conundrum”, Journal of Economic Perspectives,
vol. 31, nr. 3.

Coeurdacier, N, S. Guibaud och K. Jin (2015), ”Credit constraints
and growth in a global economy”, American Econoimic Review,
vol. 105, nr. 9.

Dahlquist, M. och M. Ibert (2022), “Equity return expectations
and portfolios: evidence from large asset managers”, Working
Paper.

Del Negro, M., D. Giannone, M. P. Giannoni och A. Tambalotti
(2019), “Global trends in interest rates”, Journal of
International Economics, vol. 118, 248-262.

Eggertsson, G. B., N. R. Mehrotra och J. A. Robbins (2019), ”A
model of secular stagnation: theory and quantitative evaluation”,
American Economic Journal: Macroeconomics, vol. 11, nr. 1, 1-
48.

Favero, C. A., A. E. Gozluklu och H. Yang (2016), "Demographics
and the behavior of interest rates”, IMF Economic Review, vol.
64, nr. 4, 732-776.

Fiorentini, G., A. Galesi, G. Pérez-Quirés och E. Sentana (2018),
*The rise and fall of the natural interest rate”, Banco de Espafa
Documentos de Trabajo, nr. 1822.

Foérenta Nationerna (2022), “World population prospects 2022:
Methodology of the United Nations population estimates and
projections”, Férenta Nationerna, New York.

68



Bilaga 2 till LU2023 Referenser

Gagnon, E., B. K. Johannsen och D. Lépez-Salido (2021),
”Understanding the new normal: the role of demographics”,
IMF Economic Review, vol. 69, 357-390.

Goldman Sachs Global Investment Research (2014), “Some long-

term evidence on short-term rates”, US Economic Analyst nr.
14/25, The Goldman Sachs Group.

Goodhart, C. och M. Pradan (2020), The great demographic
reversal, Palgrave Macmillan, fjirde upplagan.

Guvenen, F. (2021), “Commentary: What explains the decline in
r*? Rising income inequality versus demographis shifts”.

Hamilton, J. D., E. S. Harris, J. Hatzius och K. D. West (2016),
“The equilibrium real funds rate: past, present, and future”, IMF
Economic Review, vol. 64, nr. 4, 660-707.

Haubrich, J., G., G. pennacchi och P. Ritchken (2011), "Inflation
expectations, real rates, and risk premia: evidence from inflation
swaps”, Federal Reserve Bank of Cleveland Working Paper nr.
11-07.

Holston, K., T., Laubach och J. C. Williams (2017), “Measuring the
natural rate of interest: international trends and determinants”,
Journal of International Economics, vol 108, 59-75.

Holston, K., T. Laubach and J. C. Williams (2023), “Measuring the
natural rate of interest after COVID-19”, Federal Reserve Bank
of New York Staff Reports, nr. 1063.

IMF (2023a), Fiscal monitor database, april 2023.

IMF (2023b), “The natural rate of interest: drivers and
implicatations for policy”, World Economic Outlook, april
2023, kapitel 2.

Jorda, 0., K. Knoll, D. Kuvshinov, M. Schularick och A. M. Taylor
(2019), *The rate of return on everything, 1870-2015”,
Quarterly Journal of Economics, vol. 134, nr. 3, 1225-1298.

Kiley, M. T. (2020), “The global equilibrium real interest rate:
concepts, estimates, and challenges”, Annual Review of
Financial Economics, vol 12, 305-326.

Kiley, M. T. (2020), "What can the data tell us about the

equilibrium real interest rate?”, International Journal of Central
Banking, vol 16, nr 13, 181-209.

69



Referenser

Bilaga 2 till LU2023

King, M. och D. Low (2014), "Measuring the ‘world’ real interest
rate”, National Bureau of Economic Research Working Paper,
nr 19887.

Kopecky, J. och A. M. Taylor (2022), ”The savings glut of the old;
poipulation aging, the risk premium, and the murder-suicide of
the rentier”, NBER Working Paper nr. 29944.

Krueger, D. och A. Ludwig (2007), “On the consequences of
demographic change for rates of return to capital, and the
distribution of wealth and welfare”, Journal of Monetary
Economics, vol. 54, 49-87.

Kuvshinov, D. och K. Zimmermann (2021), “The expected return
on risky assets: international long-run evidence”, Working
Paper.

Laubach, T. och J. C. Williams (2003), "Measuring the natural rate
of interest”, The Review of Economics and Statistics, vol. 85, nr.
4, 1063-1070.

Lisack, N., R. Sajedi och G. Thwaites (2021), ”Population aging
and the macroeconomy”, International Journal of Central
Banking, vol. 17, nr. 2, 43-80.

Lundvall, H. och A. Westermark (2011), ”Vad ir den naturliga
rintan?”, Penning- och valutapolitik, nr 2, 7-26.

Lunsford, K. G. och K. D. West (2019), ”Some evidence on secular
drivers of US safe real rates”, American Economic Journal:
Macroeconomics, vol. 11, nr. 4, 113-139.

Mian, A., L. Straub och A. Sufi (2021), ”What explains the decline
in r*? Rising income inequality versus demographis shifts”,
Working Paper.

Moll, B., L. Rachel och P. Restrepo (2022), "Uneven growth:

automation’s impact on income and wealth inequality”,
Econometrica, vol. 90, nr. 6, 2645-2683.

Oxford Economics (2022), “Why the neutral rate will fall below
pre-pandemic lows”, US Research Briefing, September 2022.

Peterson Institute for International Economics (2023), “Summers
and Blanchard debate the future of interest rates”.

70



Bilaga 2 till LU2023 Referenser

Platzer, J. och M. Peruffo (2022), ”Secular drivers of the natural
rate of interest in the United States: a quantitative evaluation”,
IMF Working Paper, nr. 30 2022.

Piketty, T. och E. Saez (2006), “The evolution of top incomes: a
historical and international perspective”, American Economic
Review vol. 96, nr. 2.

Piketty, T. och E. Saez (2014), “Inequality in the long run”, Science
vol. 344, nr. 6186.

Poterba, J. M. (2001), “Demographic structure and asset returns”,
Review of Economics and Statistics, vol. 83, nr. 4, 565-584.

Rachel, L. och T. D. Smith (2015), ”Secular drivers of the global
real interest rate”, Bank of England Staff Working Paper, nr.
571.

Rachel, L. och T. D. Smith (2017), ”Are low real interest rates here
to stay?”, International Journal of Central Banking, vol. 13, nr.
3, 1-42.

Rachel, L. och L. H. Summers (2019), ”On secular stagnation in
the industrialized world”, NBER Working Paper nr. 26198.

Reis, R. (2022), “Which r-star, public bonds or private investment?
Measurement and policy implications”, Working Paper.

Rogoff, K. S., B. Rossi och P. Schmelzing (2022), ”Long-run trends
in long-maturity real rates 1311-2021”, National Bureau of
Economic Research Working Paper, nr. 30475.

Schmelzing, P. (2020), “Eight centuries of global real interest rates,
R-G, and the ‘suprasecular’ decline, 1311-2018”, Bank of
England Staff Working Paper, nr. 845.

Sveriges Riksbank (2021), Penningpolitisk rapport november 2021.

Thwaites, G. (2015) "Why are real interest rates so low? Secular
stagnation and the relative price of investment goods”,
Discussion Paper, Centre for Macroeconomics.

Yang, D. T. (2012), ”Aggregate savings and external imbalances in
China”, Journal of Economic Perspectives, vol. 26, nr. 4.

71






Appendix

Detta appendix redovisar antagandena i den enkla modell som
beskrivs 1 kapitel 2, samt den linjira approximation och den kalibre-
ring av modellen som 1 kapitel 4 anvinds {or att uppskatta effekterna
pa den riskfria reala rintan av hdgre offentlig upplining och av 6kade
investeringsbehov pd grund av klimatomstillningen. Modellens
produktionssida ir mycket lik den 1 Auclert m.{l. (2021). Hushéllens
beteende hirleds inte frdn mikroekonomiska antaganden utan
i stillet antas att hushédllens samlade férmdgenhet kan beskrivas av
en funktion som bl.a. beror av den riskfria, reala rintan. Syftet ir att
antagandena ska vara s allminna att de, vad giller de faktorer som
driver hushillens beslut om konsumtion och sparande, kan illustrera
resultat som dr gemensamma for flera olika typer av modeller.

Grundlaggande antaganden och jamviktsvillkor

Den konsoliderade hushéllssektorn kan spara i tvd kategorier av
tillgdngar: kapital och offentliga skuldebrev. P4 aggregerad niva rider
ingen osikerhet, men {6r det enskilda hushillet antas investeringar i
kapital vara férenligt med risk. 7% betecknar den forvintade reala
avkastningen pé kapital (den riskfyllda tillgingen), vilken ir lika med
den genomsnittliga (aggregerade) avkastningen ex post. Offentliga
skuldebrev (den riskfria tillgingen) ger en siker real avkastning 7.
Hushéllen ogillar risk och rp (riskpremien) representerar den extra
avkastning som krivs for att hushillen 1 jimvikt ska vara indifferenta
mellan placeringar i kapital och i offentliga skuldebrev: r¥ =™/ +
rp.
Marknaderna for kapital och offentliga skuldebrev ir globala och

eftersom syftet dr att analysera en global jimvikt antas ekonomin
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vara stingd. S(rrf, Tp; xW) och l(rp; x’l) ir funktioner som definie-
ras nedan. xW, x¥, x8 och x% ir parametrar som anvindas for att
representera exogena forindringar i den samlade férmogenhet som
hushéllen efterstrivar (indrat sparbeteende), i féretagens efterfrigan
pd kapital, 1 den utestdende stocken av offentlig skuld respektive i
hushillens onskade allokering mellan riskfyllda och riskfria till-
gdngar.

e Hushillens samlade féormégenhet (uttryckt som andel av BNP)

W s(+7f rp: W 95 05

Y S(T TP X )’ orTf’ orp =

o Hushillens samlade innehav av kapital
KKt

—= = A(rp; x1)S(r", rp; W),

_ LIRS
Y W'Yy

orp —

o Hushillens samlade innehav av offentliga skuldebrev

BH _BHw

~ =5 =[1-2(p; xS, rp; x7).
Ett representativt foretag anvinder kapital och arbetskraft i sin
tillverkning. K enheter kapital kostar foretaget (r¥ + § — xf)K, dir
8 betecknar depreciering och dir xX kan tolkas som en statlig
subvention. L enheter arbetskraft kostar wL. Utbudet av arbetskraft
ir exogent och produktionsfunktionen F(K, L) ir CES:
1-1 n-1721

F(K,L)=|laK 7" +(1—a)L 1

Kostnadsminimering ger 7% = F¢(K,L) — &+ x¥, samt

<=

n
a . . .. R
(m) , dir n betecknar substitutionselasticiteten mellan de tva

produktionsfaktorerna. Virldens linder antas ha emitterat offentliga
skuldebrev till ett samlat, nominellt belopp B¢ = xBBS. Prisnivin ir
numerir och normaliseras till ett.

Jamviktsvillkor:
1. W=KH+B
2. K=KH

3. xBB“ =B

4. % =S, rp; x™)
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Jamviktsobjekt: —, —, =, —, =, "/, K och rp.

Forsta ordningens linjara approximation

Definitioner av (semi-)elasticiteter:

e Den samlade formdgenhetens elasticitet m.a.p. den riskfria reala

w
. w ain /)
rintan, &y = — -,

e Hushillens substitutionselasticitet mellan riskfyllda tillgdngar

(kapital) och riskfria tillgdngar m.a.p. riskpremien, g;lp L)

b

arp

o Elasticiteten 1 féretagens efterfrigan pa kapital m.a.p. den riskfria

. aln (K/) an K/
K
rantan, Erf = — arTfY = — orp Y2 ).

Definitioner som anvinds for att representera effekterna av exogena
skift i parametrarna x¥, x¥, x® och x* :
as(;x")

w _
[ ] =
0 oxW

Ax",

ok},
o O =—XAxK,

G
8BS/
B _ Y AyB
e 07 =—7FAx",

o 0 =22Axt

Ett antagande krivs om hur hushillens samlade foérmogenhet,
S(r™,rp; xW), paverkas av en forindring i riskpremien, rp. Under
forutsittning att hushdllen har nigon del av sin férmogenhet
investerad i riskfyllda tillgdngar, innebir en hogre riskpremie att den
genomsnittliga avkastningen pd portféljen stiger. For en given
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allokering mellan riskfyllda och riskfria tillgingar ir alltsd effekten
av en hogre riskpremie pd avkastningen densamma som effekten av
en hogre riskfri rénta om in mindre Berikningarna gors dirfor

under antagandet att —— = =15 . rf, dir A betecknar den initiala allo-

keringen till rlskfyllda tlllgangar

Marknaden for offentliga skuldebrev klarerar om:
= [1= 208G, 1p; 1) (E1)
Differentiering av (E1) och substitution ger:
08 =2 e, Al + 2 (2 el — efy) Arp +20Y — T2 (EIL)
Marknaden for kapital klarerar om:
K
v = A(rp; xS (™, rp; ) (E2)
Differentiering av (E2) och substitution ger:

K
_ K w rf K _
Erft e )Ar + Q% =
y (e + & Y (W &
Kaw +Zq2 (E2L)
w Y

rr Tt erp + & rf)Arp +

Konventionell modell

I den litteratur som underséker orsakerna bakom trenden mot ligre
naturliga rintor ir det vanligt att man i berdkningarna helt bortser
frin det faktum att avkastningen skiljer sig it mellan riskfria wll-
gdngar (offentliga skuldebrev) och riskfyllda tillgdngar (kapital). De
tvd tillgdngsslagen antas alltsd implicit vara helt ekvivalenta, sett ur
hushéllens perspektiv (se avsnitt 2.1 i huvudtexten). Under detta
starka antagande reduceras modellen, s3 att jimviktsvillkor (5) utgar
och jamviktsvillkor (7) forenklas till 7K = 7™/ = 7. Den gemen-
samma marknaden f6r offentliga skuldebrev och kapital klarerar om:
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# = SA4(r; x"), (EAlt)
dir S4(r;x") antas vara en funktion av endast v (det enda
avkastningskravet, som ir gemensamt fér bdda typerna av
tillgdngar). Differentiering och substitution av (EAlt) ger:

—Xekar+ 0 + 0F = Zelar+ V. (EAltL)
Y Y
I den enklare modellen fis férindringen 1 den reala jimviktsrintan
direke fran (EAleL): Ar = 2027
1retran( t). T—W.

Kalibrering

Modellens kalibrering bygger i flera avseenden pd Auclert m.fl.
(2021), som utgdr frin en grupp av 25 linder och som anvinder 2016
som basdr fér sina berikningar.” Hir kalibreras modellen for att
passa ett BNP-viktat genomsnitt av dessa 25 linder &r 2016. Detta

ger foljande kvoter: g = 3,46, % = 4,44, % = 3’46/4’44 =0,779
samto =2 —X—4 443 46=0,98.
Yy Y Y

Den samlade formogenhetens elasticitet m.a.p. rintan, &',
himtas frin litteraturéversikten 1 Moll m.fl. (2022). I berikningarna
utgdr vi dirfér frdn g:zf = 18,125, som ir mittpunkten i det intervall
av olika skattningar, [1,25 35], som refereras. I robusthetsanalysen
beriknar vi dven resultat under antagandet att &%y 4r 1,25 respek-
tive 35.

Elasticiteten 1 féretagens efterfrdgan pd kapital m.a.p. den riskfria
rintan, sfrf, kan hirledas frdn jimvikesvillkor 6: 67{<rf = m Vi
utgdr frin r¥ = r"f +rp=10,01+0,05= 0,06, § = 0,0579, xK =
Osamt n=1 (Cobb-Douglas), vilket ger &f;=2848" 1

** Australien, Belgien, Danmark, Estland, Finland, Frankrike, Grekland, Indien, Irland, Italien,
Japan, Kanada, Kina, Luxemburg, Nederlinderna, Polen, Slovakien, Slovenien, Spanien,
Storbritannien, Sverige, Tyskland, Ungern, USA och Osterrike.

% En riskfri real rinta pd 1 procent och en riskpremie p4 5 procentenheter motsvarar ungefir
de skattningar avseende &r 2015 som presenteras i Kuvshinov och Zimmermann (2021).
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robusthetsanalysen féljer vi Auclert m.fl. (2021) genom att dven
berikna resultat f6r n = 0,50ch n = 1,5.

For substitutionselasticiteten mellan riskfyllda tillgdngar och
riskfria tillgingar m.a.p. riskpremien, &/, utgdr vi i berikningarna

frin ett resultat som kan hirledas frin standardmodellen for
1 1

p 0,05
dock betydligt ligre elasticiteter och dirfér redovisas dven resultat
under antagandet att &, ir 4.76, vilket motsvarar det ligsta estimatet
1 Dahlquist och Ibert (2022) avseende fondférvaltares allokering
mellan aktier och obligationer.*

I berikningarna av effekterna pd den riskfria, reala rintan av 6kad
offentlig skuldsittning anvinds, for vart och ett av de 25 linderna,
uppgifter om den offentliga sektorns bruttoskuld som andel av BNP
ar 2019 samt IMF:s prognoser for den offentliga skuldsittningen ar
2028.” Detta ger en BNP-viktad skuldkvot 2019 p& 99,6 procent och
en prognos fér den BNP-viktade skuldkvoten 2028 p& 123,3 pro-
cent.

I berikningarna av effekterna av 6kade investeringar pd grund av
klimatomstillningen ir utgdngspunkten, vad avser storleken pd de
okade investeringsbehoven, det hégsta estimat (motsvarande cirka
0,3 procent av BNP &rligen &r 2050) som refereras av Aligishiev m.fl.
(2022) i deras litteraturéversikt.” Aligishev m.fl. (2022) framhaller
emellertid att osikerheten 1 dessa skattningar ir betydande. Dirfér
diskuteras dven resultat som beriknats under antagandet att de
okade investeringsbehoven i stillet dr tre ginger s stora, motsva-
rande 0,9 procent av BNP &rligen.”

portfoljval: &}, = = 20. Empiriska skattningar indikerar

Kalibrering konventionell modell

Det gemensamma, reala avkastningskravet r fis som ett viktat
medelvirde: v = (1 —A)r™ + 2rK =™ + 2rp = 0,010 + 0,779 *

% Dahlquist och Ibert (2022) baserar sina skattningar pa data frin stora, professionella fond-
forvaltare. Se Dahlquist och Ibert (2022), avsnitt 4.3.

7 IMF (2023).

% De ligsta refererade estimaten innebir att de dkade investeringsbehoven, sett ur ett makro-
ekonomiskt perspektiv, dr férsumbara.

> Notera att de skattade dkade investeringsbehoven skiljer sig markant mellan olika linder.
Det hogsta estimatet som diskuteras hir, motsvarande 0,3 procent av BNP, avser de genom-
snittliga behoven p3 global nivi.
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0,050 = 0.049. Férn = 1,8 = 0,0579 ochx~ K=0 ger detta g5y =
7 =9,35. Viantar att gV = S:Zf = 18,125.

r+8—-xK

Berakning av effekterna av hogre offentlig skuldsattning

Antag Q% = QX = 0*=0 (endast den offentliga skuldsittningen
forindras). Frin (E1L) och (E2L):

08 K(EW e Yarp

ArT = Bl . (E1LA)
Y rrf
Krf+£
Arp = L Ar"f = —T, Ar'T, (E2LA)

X A
s f+£rp+s f

Med de kalibrerade virdena (se foregiende avsnitt) for efrf (8,48),

w K 2 o _ 8,48+18,125
€ rf (18,125), W (0,779) samt Erp (20) fisT, = 0779%18.1251 207548

0,62. Om &, i stillet sitts till det ligre virdet skattat av Dahlquist
8,48+18,125

och Ibert (2022), 4,76, fis T, = ~ 0,97. Frin

0,779%18,125+4,76+8,48

(E2LA) f6ljer alltsd direkt att en 6kad offentlig skuldsittning ger en
effekt pd riskpremien av ungefir samma storleksordning som
effekten pd den riskfria, reala rintan, fast med omvint tecken. Detta
ir forklaringen till de jimforelsevis sm& undantringningseffekter
som nimns 1 kapitel 2.4.

Effekten Ar™/ fis genom substitution fér Arpi (E1LA) med hjilp
av (E2LA). I tabellerna nedan redovisas resultatet av en dkning av
den offentliga skuldsittningen med 23,6 procentenheter (se fore-

gdende avsnitt), under olika antaganden om 1, e%c och &,
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Tabell 1 Effekter pa den riskfria reala rantan (procentenheter) av en
okning av den offentliga skuldkvoten med 23,6 p.e., givet
££‘p =20
1n=0,5 n=1 n=1,5
el"ﬁf: 1,25 1,47 0,99 0,80
el"ﬁf: 18,125 0,47 0,45 0,44
efff: 35 0,35 0,35 0,35
Tabell 2 Effekter pa den riskfria reala rantan (procentenheter) av en
okning av den offentliga skuldkvoten med 23,6 p.e., givet
g,=4,76
n=0,5 n=1 n=1,5
e%: 1,25 2,42 1,99 1,82
e%: 18,125 1,16 1,16 1,16
eWp=35 1,02 1,01 1,01

Notera ocksi att den konventionella modellen (avsnitt Konven-
tionell modell ovan), for & =18,125 och n=1 ger Ar=
QX+ B-aW 0+40,236—0

= = 0,0021, vilket allts8 motsvarar
ww, K.k 4,44+18,125+3,46%9,35 ’ ’
yr 'yr

0,21 procentenheter eller ungefir halva den effekt pd den reala jim-
viktsrintan som uppstar i den kompletta modellen om £% v = 18,125
ochn=1.

Berdkning av effekterna av hogre investeringar
(klimatomstallningen)

I modellen implementeras de hdgre investeringarna via en 6kning 1
xX, (0¥ > 0), vilket kan tolkas som en subvention av féretagens
anvindande av kapital. Vidare antas QF = QW = 0*=0, vilket bl.a.
innebir att de hégre investeringarna (subventionen) inte finansieras
via hogre offentlig uppldning. Syftet med detta senare antagande ir i
forsta hand att renodla analysen.

Antag Kiy1 = (1 — 8)K; + I;. Lings en balanserad tillvixtbana

Yigr1 _ ° o . K _ 11 K_ gk —_1 A1
med v, —(1+gmastedagalla.y— =7 °¢ hA Q =50y
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Vi antar en arlig tillvixt om 3 procent och fir, givet A% = 0,003,

0 =—1 0,003 = 0,0341.
0,034+0,0579

Frén (E1L) och (E2L):

B _w

=&
Arp = — gt — ArTY E1LB
et Y

K
AT = e LA, E2LB
e efy) Ta P (E2LP)

Effekten Ar™/ fis genom substitution fér Arp i (E2LB) med hjilp
av (E1LB). I tabellerna nedan redovisas resultatet av en 6kning av g

med 3,41 procentenheter, under olika antaganden om 7, SZK,: och
A

Erp-
Tabell 3 Effekter pa den riskfria reala rdntan (procentenheter) av en
okning av investeringskvoten med 0,30 p.e., givet sﬁp =20
n=0,5 n=1 n=1,5
sf‘ﬁf: 1,25 0,166 0,096 0,068
e%: 18,125 0,028 0,024 0,022
s%: 35 0,012 0,011 0,010
Tabell 4 Effekter pa den riskfria reala rantan (procentenheter) av en
okning av investeringskvoten med 0,30 p.e., givet eﬂp =4,76
n=0,5 n=1 n=1,5
s%: 1,25 0,157 0,091 0,064
elp=18,125 <l b.p. <l b.p. <l b.p.
s:'ﬁf: 35 -0,012 -0,011 -0,010

Den konventionella modellen (avsnitt Konventionell modell ovan)
_ok+aB-qW

ger, for &V =18125 och n=1, Ar==

w_ K k
Y&'T +7£r
0,0341+0—0 . ) .
= 0,00030, vilket allts8 motsvarar mindre in
4,44+18,125+3,46%9,35
1 baspunkt.
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Statens offentliga utredningar 2023

Kronologisk férteckning

1

1

1

1

1

1

1

—_

. Skirpta straff {6r flerfaldig brottslig-
het. Ju.

2. En inre marknad fér digitala tjinster
- ansvarsférdelning mellan myndig-
heter. Fi.

. Nya regler om nédlidande kreditavtal
och inkassoverksamhet. Ju.

)

S

. Posttjinst for hela slanten.
Finansieringsmodeller fér framtidens
samhillsomfattande posttjinst. Fi.

w

. Frén delar till helhet. Tvngsvirden
som en del av en sammanhillen och
personcentrerad virdkedja. S.

6. En lag om tilliggsskatt for foretag
1 stora koncerner. Fi.

7.3 egna ben.
Utvecklad samverkan fér individers
etablering pd arbetsmarknaden. A.

. Arbetslivskriminalitet — arbetet

oo

iSverige, en beddmning av omfatt-
ningen, lirdomar frin Danmark och
Finland. A.

. Ett statligt huvudmannaskap
for personlig assistans.
Okad likvirdighet, lingsiktighet
och kvalitet. S.

O

0. Tandvirdens stod till vildsutsatta
patienter. S.

—_

. Tillfilligt miljstillstdnd for
samhillsviktig verksamhet

— f6r okad forsérjningsberedskap. KN.

2. Forstirkt skydd for demokratin
och domstolarnas oberoende. Ju.

W

. Patientdversikter inom EES och
Sverige. S.
4. Organisera for hillbar utveckling.
KN.
5. Fornybart i tanken. Ett styrmedels-
forslag for en stirkt bioekonomi. LI.

6. Staten och betalningarna.
Del 1 och 2. Fi.

17. En tydligare bestimmelse om hets
mot folkgrupp. Ju.

18. Virdet av vinden. Kompensation,
incitament och planering fér
en héllbar fortsatt utbyggnad av
vindkraften. Del 1 och 2. KN.

19. Statlig forskningsfinansiering.
Underlagsrapporter. U.
20. Férbud mot bottentrilning i marina
skyddade omriden. LI.
. Informationsférsérjning pd
skolomridet. Skolverkets ansvar. U.

2

—_

22. Datalagring och dtkomst till
elektronisk information. Ju.

23. Ett modernare socialférsikringsskydd
for gravida. S.

24. Etablering for fler — jimstillda mojlig-
heter till integration. A.

25. Kunskapskrav fér permanent uppe-
héllstillstdnd. Ju.

26. Oversyn av entreprendrsansvaret. A.

27. Kamerabevakning for ett bittre djur-
skydd. LI.

28. Sambhiillet mot skolattacker. U.

29. Varje rorelse riknas — hur skapar

vi ett samhille som frimjar fysisk
aktivitet? S.

30. Ett trygghetssystem for alla. Nytt
regelverk fér sjukpenninggrundande
inkomst. S.

3

—_

. Framtidens yrkeshogskola
—stabil, effektiv och hillbar. U.

32. Biometri — for en effektivare
brottsbekimpning. Ju.

33. Ett forbittrat resegarantisystem. Fi.

34.Bolag och brott — nigra dtgirder
mot oseridsa foretag. Ju.

35. Nya regler om héllbarhetsredovisning.
Ju.

36. Genomférande av minimildne-
direktivet. A.



37. Forstirke skydd {6r den personliga
integriteten. Behovet av dtgirder mot
oskuldskontroller, oskuldsintyg och
oskuldsingrepp samt omvindelsefér-
sok. Ju.

38. Ett forstirkt konsumentskydd
mot riskfylld kreditgivning
och éverskuldsittning. Fi.

39. En inre marknad fér digitala tjinster
— kompletteringar och dndringar i
svensk ritt. Fi.

40. Forbittrade mojligheter f6r barn att
utkriva sina rittigheter enligt barn-
konventionen. S.

41. Forutsittningarna f6r en ny kollektiv-
avtalad arbetsldshetsforsikring. A.

42. Ett modernare regelverk for legalise-
ringar, apostille och andra former av
intyganden. UD.

43. En samordnad registerkontroll
f6r upphandlande myndigheter
och enheter. Fi.

44. En 6versyn av regleringen om frihets-
berévande pdféljder for unga. Ju.

45, Overgingsrestriktioner
— dkat fortroende for offentlig verk-
samhet. Fi.

46. Jakt och fiske i renbetesland. LI.

47. En utvecklad arbetsgivardeklaration
— 4tgirder mot missbruk av
vilfirdssystemen. Fi.

48. Ritt forutsittningar for sjukskriv-
ning. S.

49. Skyddet for EU:s finansiella intressen.
Andringar och kompletteringar i svensk
ritt. Fi.

50. En modell for svensk férsérjnings-
beredskap. Fo.

51. Signalspaning i férsvars-
underrittelseverksamhet
—frdgor med anledning
av Europadomstolens dom. Fo.

52. Ett stirkt och samlat skydd
av vilfirdssystemen. S.

53. En dndamélsenlig arbetsskadeforsik-
ring — for bittre ekonomisk trygghet,
kunskap och rittssikerhet. Volym 1
och2.S.

54. Centraliseringen av administrativa
tjinster till Statens servicecenter
- en utvirdering. Fi.

55. Vem iger fastigheten. Ju.

56. Ngra smittskyddsfrigor inom social-
tjinsten och socialférsikringen. S.

57. Atgirder for tryggare
bostadsomriden. Ju.

58. Kultursamhillet — utvecklad sam-

verkan mellan stat, region och
kommun. Ku.

59. Ny myndighetsstruktur for
finansiering av forskning och
innovation. U.

60. Utdkade méjligheter att anvinda
preventiva tvingsmedel 2. Ju.
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. En siker och tillginglig
statlig e-legitimation. Fi.
62. Vi kan bittre!
Kunskapsbaserad narkotikapolitik
med liv och hilsa i fokus. S.

63. Sveriges sikerhet i etern. Ku.

64. Ett férindrat regelverk f6r framtidens
el- och gasnit. KN.

65. Bittre information om hyresbostider.
Kartliggning av andrahands-
marknaden och ett forbittrat ligen-
hetsregister. LI.

66. For barn och unga i samhillsvird. S.
67. Anonyma vittnen. Ju.

68.Som om vi aldrig funnits
— exkludering och assimilering av
tornedalingar, kviiner och lantalaiset.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan
— eksklyteerinki ja assimileerinki
tornionlaaksolaisista, kviinisti ja
lantalaisista. Slutbetinkande.
Som om vi aldrig funnits.
Viér sanning och verklighet.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Mein tottuus ja toelisuus.
Intervjuberittelser.
Som om vi aldrig funnits.
Tolv tematiska forskarrapporter.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Kakstoista temattista tutkintoraporttia.
Forskarrapporter. Ku.

69. Okat informationsflsde till
brottsbekimpningen. En ny huvud-
regel. Ju.



70.

71.

72.

73.

74.

75.
76.

Ordning och reda — férstirkt och
tillforlitlig byggkontroll. LI.
Speciallivsmedel till barn inom 6ppen
hilso- och sjukvird. S.

En enklare hantering av vattenfrigor
vid planliggning och byggande. LI.
Genomfdrandet av vaccineringen mot
sjukdomen covid-19 - en utvirdering.

S.

Forenklade férutsittningar
for ett hillbart vattenbruk. LI.

Stirkt konstitutionell beredskap. Ju.

Vidareanvindning av hilsodata foér

vérd och klinisk forskning. S.

77.Behorig myndighet enligt EU:s

78.

79

80.

81.
82.

83.

84.

85.

86.

avskogningsférordning. LI.

Hemlig dataavlisning — utvirdering
och permanent lagstiftning. Ju.

. Arbetsritten under krig och krigsfara.

A.

Ett starkare straffrittsligt skydd— mot
sexuella krinkningar, bedrigerier
ivissa fall och brott med hatmotiv
avseende kon. Ju.

Ett enklare bilstod. S.

Okad kontroll éver tandvirdssektorn.

S.

Samordnat juridiskt stod
och vigledning f6r hilso-
och sjukvirdens digitalisering. S.

En héllbar bioekonomistrategi

— for ett vilm3ende fossilfritt
samhille. LI

Lingtidsutredningen 2023. Finans-
politisk konjunkturstabilisering.
Huvudbetinkande. Fi.

Trends in GDP Growth and its
Driving Factors. Bilaga 1 till Lingtids-
utredningen 2023. Fi.

87. Drivkrafter bakom globala trender

88.

89.

iden neutrala rintan. Bilaga 2 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.

Rinte-tillvixt-differensen — utveck-
ling och drivkrafter. Bilaga 3 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.
Makrotillsynsregleringar och finan-

siell stabilitet. Bilaga 4 till Ldngtids-
utredningen 2023. Fi.

90.

9

—_

92

93.

Samspelet mellan finans- och
penningpolitik i Sverige. Bilaga 5 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.

. Penning- och finanspolitisk

konjunkturstabilisering. Bilaga 6 till
Léngtidsutredningen 2023. Fi.

. Nytt ramverk f6r finanspolitiken.

Bilaga 7 till Langtidsutredningen 2023.
Fi.

Budgetprocessen i det finanspolitiska
ramverket. Bilaga 8 till Langtids-
utredningen 2023. Fi.



Statens offentliga utredningar 2023

Systematisk férteckning

Arbetsmarknadsdepartementet

P4 egna ben.
Utvecklad samverkan fér individers
etablering pd arbetsmarknaden. [7]

Arbetslivskriminalitet — arbetet i Sverige,
en bedémning av omfattningen,
lirdomar frdn Danmark och Finland. [8]

Etablering for fler — jimstillda méjligheter
till integration. [24]

Oversyn av entreprendrsansvaret. [26]

Genomférande av minimildnedirektivet.
[36]

Forutsittningarna for en ny kollektiv-
avtalad arbetsloshetsforsikring. [41]

Arbetsritten under krig och krigsfara. [79]

Finansdepartementet

En inre marknad f6r digitala tjinster
—ansvarsférdelning mellan myndig-
heter. [2]

Posttjinst for hela slanten.
Finansieringsmodeller for framtidens
samhillsomfattande posttjinst. [4]

En lag om tilliggsskatt for foretag i stora
koncerner. [6]

Staten och betalningarna. Del 1 och 2. [16]
Ett forbittrat resegarantisystem. [33]

Ett forstirkt konsumentskydd
mot riskfylld kreditgivning
och éverskuldsittning. [38]

En inre marknad f6r digitala tjinster -
kompletteringar och indringar
i svensk ritt. [39]

En samordnad registerkontroll
for upphandlande myndigheter
och enheter. [43]
Overgingsrestriktioner — 6kat fortroende
for offentlig verksamhet. [45]
En utvecklad arbetsgivardeklaration
- tgirder mot missbruk av
vilfirdssystemen. [47]

Skyddet f6r EU:s finansiella intressen.
Andringar och kompletteringar
1 svensk ritt. [49]

Centraliseringen av administrativa tjinster
till Statens servicecenter
—en utvirdering. [54]

En siker och tillginglig
statlig e-legitimation. [61]
Langtidsutredningen 2023. Finanspolitisk
konjunkturstabilisering.
Huvudbetinkande. [85]

Trends in GDP Growth and its Driving
Factors. Bilaga 1 till Langtids-
utredningen 2023. [86]

Drivkrafter bakom globala trender i den
neutrala rintan. Bilaga 2 till Lingtids-
utredningen 2023. [87]

Rinte-tillvixt-differensen — utveckling
och drivkrafter. Bilaga 3 till Lingtids-
utredningen 2023. [88]

Makrotillsynsregleringar och finansiell
stabilitet. Bilaga 4 till Lingtids-
utredningen 2023. [89]

Samspelet mellan finans- och penning-
politik i Sverige. Bilaga 5 till Langtids-
utredningen 2023. [90]

Penning- och finanspolitisk konjunktur-
stabilisering. Bilaga 6 till Lingtids-
utredningen 2023. [91]

Nytt ramverk fr finanspolitiken. Bilaga 7
till Langtidsutredningen 2023. [92]

Budgetprocessen i det finanspolitiska
ramverket. Bilaga 8 till Langtids-
utredningen 2023. [93]

Forsvarsdepartementet

En modell f6r svensk férsérjnings-
beredskap. [50]

Signalspaning i férsvars-
underrittelseverksamhet
—frdgor med anledning
av Europadomstolens dom. [51]



Justitiedepartementet

Skirpta straff for flerfaldig brottslighet. [1]

Nya regler om nédlidande kreditavtal och
inkassoverksamhet. [3]

Forstirkt skydd for demokratin
och domstolarnas oberoende. [12]

En tydligare bestimmelse om hets mot
folkgrupp. [17]

Datalagring och dtkomst till elektronisk
information. [22]

Kunskapskrav f6r permanent uppehills-
tillstind. [25]

Biometri — {6r en effektivare
brottsbekimpning. [32]

Bolag och brott — nigra dtgirder
mot oseridsa foretag. [34]

Nya regler om hillbarhetsredovisning. [35]

Forstirkt skydd for den personliga
integriteten. Behovet av dtgirder
mot oskuldskontroller, oskuldsintyg

och oskuldsingrepp samt omvindelse-
forsok. [37]

En 6versyn av regleringen om frihets-
berévande paféljder for unga. [44]

Vem iger fastigheten. [55]

Atgirder for tryggare bostadsomriden.
(57]

Utdkade mojligheter att anvinda
preventiva tvingsmedel 2. [60]

Anonyma vittnen. [67]

Okat informationsflade till
brottsbekimpningen. En ny
huvudregel. [69]

Stirkt konstitutionell beredskap. [75]

Hemlig dataavlisning — utvirdering och
permanent lagstiftning. [78]

Ett starkare straffrittsligt skydd— mot
sexuella krinkningar, bedrigerier i
vissa fall och brott med hatmotiv
avseende kon. [80]

Klimat- och naringslivsdepartementet
Tillfalligt miljotillstdnd for
samhillsviktig verksamhet
— for okad férsorjningsberedskap. [11]

Organisera for hillbar utveckling. [14]

Virdet av vinden. Kompensation,
incitament och planering fér
en hillbar fortsatt utbyggnad av
vindkraften. Del 1 och 2. [18]

Ett forindrat regelverk f6r framtidens
el- och gasnit. [64]

Kulturdepartementet

Kultursamhillet — utvecklad samverkan
mellan stat, region och kommun. [58]

Sveriges sikerhet i etern. [63]

Som om vi aldrig funnits
— exkludering och assimilering av
tornedalingar, kviner och lantalaiset.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan
— eksklyteerinki ja assimileerinki
tornionlaaksolaisista, kviinisti ja
lantalaisista. Slutbetinkande.
Som om vi aldrig funnits.
Vir sanning och verklighet.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Mein tottuus ja toelisuus.
Intervjuberittelser.
Som om vi aldrig funnits.
Tolv tematiska forskarrapporter.
Aivan ko meiti ei olis ollukhaan.
Kakstoista temattista tutkintoraporttia.
Forskarrapporter. [68]

Landsbygds- och infrastrukturdepartementet

Foérnybart i tanken. Ett styrmedelsférslag
for en stirkt bioekonomi. [15]

Foérbud mot bottentrilning i marina
skyddade omraden. [20]

Kamerabevakning for ett bittre
djurskydd. [27]

Jakt och fiske i renbetesland. [46]

Bittre information om hyresbostider.
Kartliggning av andrahands-
marknaden och ett férbittrat ligen-
hetsregister. [65]

Ordning och reda — forstirke och tillforlit-
lig byggkontroll. [70]

En enklare hantering av vattenfrigor vid
planliggning och byggande. [72]

Forenklade forutsittningar
for ett hillbart vattenbruk. [74]

Behorig myndighet enligt EU:s
avskogningsférordning. [77]



En hillbar bioekonomistrategi.
— for ett vilmiende fossilfritt samhille.
(84]

Socialdepartementet

Frin delar till helhet. Tvingsvirden
som en del av en sammanhillen och
personcentrerad virdkedja. [5]

Ett statligt huvudmannaskap
for personlig assistans.
Okad likvirdighet, lingsiktighet
och kvalitet. [9]

Tandvirdens st6d till vildsutsatta
patienter. [10]

Patientéversikter inom EES och Sverige.
(13]

Ett modernare socialférsikringsskydd for
gravida. [23]

Varje rérelse riknas — hur skapar vi ett
samhille som frimjar fysisk aktivitet?
(29]

Ett trygghetssystem for alla. Nytt
regelverk for sjukpenninggrundande
inkomst. [30]

Forbittrade mojligheter f6r barn att
utkriva sina rittigheter enligt barn-
konventionen. [40]

Ritt forutsittningar f6r sjukskrivning. [48]

Ett stirkt och samlat skydd
av vilfirdssystemen. [52]

En indamilsenlig arbetsskadeférsikring
— for bittre ekonomisk trygghet,
kunskap och rittssikerhet. Volym 1
och 2. [53]

Nigra smittskyddsfrigor inom social-
tjinsten och socialférsikringen. [56]

Vi kan bittre!

Kunskapsbaserad narkotikapolitik med
liv och hilsa i fokus. [62]

For barn och unga 1 samhillsvird. [66]

Speciallivsmedel till barn inom &ppen
hilso- och sjukvérd. [71]

Genomférandet av vaccineringen mot
sjukdomen covid-19 — en utvirdering.
(73]

Vidareanvindning av hilsodata fér vird
och klinisk forskning. [76]

Ett enklare bilstod. [81]

Okad kontroll éver tandvérdssektorn. [82]

Samordnat juridiskt st6d
och vigledning fér hilso-
och sjukvirdens digitalisering. [83]

Utbildningsdepartementet

Statlig forskningsfinansiering.
Underlagsrapporter. [19]

Informationsférsdrjning pd skolomradet.
Skolverkets ansvar. [21]

Sambhillet mot skolattacker. [28]
Framtidens yrkeshogskola
— stabil, effektiv och hillbar. [31]
Ny myndighetsstruktur for finansiering av
forskning och innovation. [59]

Utrikesdepartementet

Ett modernare regelverk for legaliseringar,
apostille och andra former av intygan-
den. [42]
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