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Realrantorna har sjunkit trendmaéssigt de senaste 30 aren, varlden over.
Eftersom finansiella tillgdngar fritt kan flyttas mellan manga olika lander
och valutaomraden maste de reala avkastningskrav som géller i Sverige
anpassas till ungefar samma niva som rader i omvarlden. Den globala
trenden mot lagre realrdntor har darfér en avgérande inverkan pa en
lang rad ekonomiska beslut som fattas i Sverige, inklusive Riksbankens
penningpolitiska beslut. | denna fordjupning diskuteras nadgra av drivkraf-
terna bakom den globala trenden, dess ekonomiska konsekvenser och de
slutsatser som utifran aktuell forskning kan dras om utvecklingen framo-
ver.

Ett par faktorer talar for att realrantorna kommer att forbli ldga under
overskadlig tid. En sadan faktor ar att varldens befolkning fortsatter att
aldras och att detta dampar [6nsamheten i foretagens investeringar, na-
got som i sin tur haller nere realrantorna. Men osakerheten om den fort-
satta utvecklingen ar stor och framtida politiska beslut kan ha stor paver-
kan. Det géller inte minst beslut om finanspolitiken i varldens storsta
ekonomier och om atgarder for att bromsa klimatférandringarna.

Global nedatgaende trend i rdntorna

Under de senaste 30 aren har den forvantade reala avkastningen pa olika typer av fi-
nansiella tillgangar sjunkit trendmaéssigt. Trenden ar global och den st6rsta nedgangen
har skett pa olika typer av lanekontrakt, som exempelvis statsobligationer, bostadslan
och skuldebrev utgivna av foretag. Men flera matt visar att det skett en tydlig ned-
gang aven i den férvantade reala avkastningen pa aktier och i den genomsnittliga re-
ala avkastningen péa hela den portfélj av tillgdngar som hushéllen haller.*° Den reala
avkastning som en langivare kan forvanta sig pa ett riskfritt [an brukar kallas for lanets
realrdnta. Realrdntan ar ungefar lika med rantan pa lanet minus den férvantade
inflationen under lanets l6ptid.

Denna fordjupning fokuserar pa den globala trend mot lagre férvantad avkastning
som ar gemensam for olika typer av tillgangar, och begreppen realrdnta och real av-
kastning kommer darfor att anvandas synonymt. Men det ar vart att papeka att detta

40 Se avsnitten A och D6 i L. Rachel och T. D. Smith (2015), “Secular drivers of the global real interest rate”,
Staff Working Paper No 571, Bank of England; F. Duarte och C. Rosa (2015), “Equity risk premium: A review
of models”, Economic Policy Review 21(2), Federal Reserve Bank of New York samt O. Jorda, K. Knoll,

D. Kuvshinov och A. M. Taylor (2019), "The rate of return on everything, 1870-2015", Quarterly Journal of
Economics 134(3).
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ar en forenkling, och att det ofta ar stora skillnader i avkastningen pa tillgangar med
olika riskprofil.

Diagram 56. Realrédnta pa statsobligationer 1950-2020
Procent
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Anm. Nominell ranta pa statsobligationer med Iang [6ptid minus forvdntad, genomsnittlig in-
flation enligt BNP-deflatorn. Med lang |6ptid menas i de flesta fall 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 5 aren. Vid be-
rakningen av realréntan anvands genomsnittet av de tva matten.

Kallor: Jorda m.fl. (2019), nationella statistikkallor, Varldsbanken och Riksbanken.

| diagram 56 illustreras den nedatgdende trenden med medianen av realrdntorna pa
statsobligationer med lang I6ptid i en grupp av 15 utvecklade lander. | samma diagram
visas dven utvecklingen under perioden 1950 till 1990, da trenden istallet var uppat-
gaende. Langre historiska tidsserier visar att utvecklingen under 1900-talets andra
hélft inte ar unik; dven under tidigare perioder har uppat- och nedatgaende trender
avlost varandra.®!

Finansiellt kapital kan snabbt och till Iag kostnad flyttas mellan olika lander och valuta-
omraden. Darfor maste den férvantade reala avkastningen pa tillgangar som placeras
i Sverige vara ungefar densamma som den avkastning som investerare kan férvanta
sig om de istéllet placerar i utlandska tillgangar med liknande riskprofil. Realrdntan pa
sakra lan i svenska kronor kan exempelvis inte varaktigt avvika sarskilt mycket fran re-

41 Se referensen till Jorda m.fl. (2019) i fotnot 39. Forfattarna beraknar matt pa realrantor som for vissa lan-
der gar tillbaka till 1870-talets bérjan. Annu langre historiska tidsserier redovisas i P. Schmelzing (2020),
"Eight centuries of global real interest rates, R-G, and the 'supersecular’ decline, 1311-2018", Staff Working
Paper No 845, Bank of England.
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alrantan pa motsvarande lan i euro eller amerikanska dollar, ndgot som ocksa illustre-
ras i diagram 56.%2 Trendmassiga férandringar i realrdntan i omvirlden ger alltsa upp-
hov till motsvarande trender dven i Sverige.*?

Langtgdaende ekonomiska konsekvenser

Nar realrdntorna sjunker blir det billigare for hushall att 1ana till konsumtion och bo-
stadskop, och det ar da naturligt att skuldsattning och tillgdngspriser 6kar. Laga av-
kastningskrav innebéar ocksa att det blir billigare att géra olika typer av investeringar,
bade for det offentliga och for privata foretag, och att lanekostnaderna sjunker for
skuldsatta stater. Samtidigt ar sjunkande realrantor en ovdlkommen utveckling for de
som Onskar spara. Det géller exempelvis manga léntagare som sparar till sin pension,
och i stor utstrackning dven de institutioner och livbolag som stéllt ut 16ften om utbe-
talningar till blivande pensionarer.

Aven Riksbankens penningpolitiska beslut pdverkas direkt och patagligt av den globala
trenden mot lagre realréntor. Pa lang sikt bestdms nivan pa reporantan i huvudsak av
nivan pa inflationsmalet och av den realrdnta pa sakra, kortfristiga Ian som galler i
omvarlden. Eftersom det finns en nedre grans for hur 1agt reporantan kan sankas, in-
nebdr varaktigt laga realrdntor en 6kad sannolikhet att Riksbanken i en framtida lag-
konjunktur far svart att anvanda reporantan for att stimulera resursutnyttjandet och
inflationen.

Flera olika drivkrafter bakom lagre rantor

Trenden far alltsa langtgaende konsekvenser for hushall, foretag och den ekonomiska
politiken. Darfér ar det intressant att forsta vilka faktorer som drivit ned realréntorna,
sa att man kan bilda sig en uppfattning om vad som &r en trolig utveckling framover.
De flesta forskare ar 6verens om att flera olika strukturella férandringar har bidragit
till utvecklingen, och att dessa strukturella férandringar verkar oberoende av den
penningpolitik som férs vid varldens olika centralbanker. Exempel pa sadana forand-
ringar ror befolkningens alder och forvantade livslangd, de langsiktiga tillvaxtutsik-
terna for produktiviteten och det faktum att Kina integrerats alltmer i den globala
ekonomin samtidigt som sparandet dar har varit pafallande hogt.*

42 0m villkoren for icke-arbitrage ar uppfyllda kan skillnader i realrdntan mellan tva olika tillgangar, utstallda
i olika valutor men med samma |6ptid, harledas till forvantade forandringar i den reala vaxelkursen och till
skillnader i riskpremier. For att det ska uppsta betydande och varaktiga skillnader i realréantor lander emel-
lan kravs alltsa forvantningar om trendmassiga forandringar i den reala vaxelkursen och/eller betydande
skillnader i riskpremier. Se diskussionen i King och Low (2014), “Measuring the 'world’ real interest rate”,
Working Paper No 19887, National Bureau of Economic Research.

43 Artiondena efter andra varldskriget praglades av ganska strikta regleringar av internationella, privata kapi-
talrorelser. Under denna period var det darfor ofta svart att géra arbitrage mellan tillgangar utstéllda i olika
valutor. Bertil Ohlin har dock visat att priset pa produktionsfaktorer i olika ldnder dven tenderar att utjam-
nas via varuhandel. Se B. Ohlin (1933), “Interregional and international trade”, Harvard University Press:
Cambridge.

44 Andra exempel ar fallande relativpris pa investeringsvaror, lagre offentliga investeringar, hogre premier
pa sakra tillgangar och storre skillnader i inkomst mellan hushallen. For icke-tekniska diskussioner av de
olika drivkrafterna, se C. Bean, C. Broda, T. Ito och R. Kroszner (2015), “Low for long? Causes and conse-
quences of persistently low interest rates”, Geneva reports on the world economy No 17, samt L. Rachel och
T. D. Smith (2017), “Are low real interest rates here to stay?”, International Journal of Central Banking 13(3).

79



FORDJUPNING — L&ga globala realréntor dven framéver?

Aven om det finns en samsyn bland de flesta forskare om att trenden har mer &n en
drivkraft, ar de oeniga om vilka drivkrafter som varit viktigast. Ett exempel géller de
langsiktiga tillvaxtutsikterna for produktiviteten. Enligt flera studier kan forsamrade
tillvaxtutsikter for produktiviteten forklara en stor del av den trendmassiga ned-
gangen i realrdntorna. Men pa senare ar har det publicerats flera andra studier som
pa empirisk grund har ifrdgasatt detta samband. | dagslaget ar det darfér en 6ppen
fraga i vilken utstrackning som mer pessimistiska tillvaxtforvantningar kan bidra till att
forklara trenden.*

En drivkraft som diskuterats intensivt de senaste aren ar befolkningens aldrande och
dess effekter pa sparande och realrdntor. Bakgrunden &r att den genomsnittliga al-
dern pa varldens befolkning nu stiger jamforelsevis snabbt. Det beror bland annat pa
att fertiliteten minskat och pa att det i manga lander foddes ovanligt stora barnkullar
under artiondena efter andra varldskriget. En konsekvens ar att manga lander, under
de senaste decennierna, har haft ovanligt stora befolkningsgrupper i medelaldern, da
de flesta brukar spara som mest. Flera berakningar visar ocksa att befolkningens al-
derssammansattning har bidragit till att pressa upp sparkvoterna och att pressa ned
rantorna. En hel del ekonomer har ocksa pekat pa det faktum att dessa stora grupper
nu ar pa vag in i pensionsaldern, och de har darfor dragit slutsatsen att sparkvoterna
framdver kommer att sjunka och realrdntorna stiga.

En annan strukturell férandring, som ocksa anses ha bidragit till att pressa ned real-
rantorna, ar 6kad ojamlikhet i hushallens inkomstférdelning. Det ar val belagt att
hoginkomsttagare i genomsnitt sparar en storre andel av sina inkomster &n 1ag- och
medelinkomsttagare. | manga utvecklade lander har ojamlikheten i inkomster 6kat
trendmassigt under lang tid.*® Den har trenden har inneburit att en stérre andel av
hushallens samlade inkomster nu gar till hoginkomsttagarna, nagot som alltsa borde
bidra till att 6ka sparandet bland hushallen.

Hushallens sparande och dess effekter pa realrdntan

Det ar vart att notera att bada dessa drivkrafter - befolkningens aldrande och 6kad
ojamlikhet - anses ha verkat genom samma kanal, namligen hégre sparande. Tanken
ar att det pa global niva finns en langsiktig, strukturell jamvikt dar det totala sparan-
det ar lika med de samlade investeringarna. Om sparandet okar av strukturella skal,
exempelvis darfor att inkomstférdelningen blivit mer ojamn eller darfor att befolk-
ningen aldrats, dd maste den reala jamviktsréantan sjunka. Anledningen &r att féreta-
gens incitament att investera behover 6ka, sa att det samlade sparandet och summan
av alla investeringar ater hamnar i balans. Gradvisa, strukturella 6kningar i sparandet

Ett exempel pa en alternativ syn pa drivkrafterna bakom realrdntetrenden finns i C. Borio, P. Disyatat och

P. Rungcharoenkitkul (2019), “What anchors for the natural rate of interest?”, Working Paper No 777, Bank
for International Settlements.

45 For diskussion av och referenser till studier om kopplingen mellan lagfrekventa samband mellan realrén-
tor och tillvéaxt, se E. Gagnon, B. K. Johannsen och D. Lépez-Salido (2021), “Understanding the new normal:
the role of demographics”, IMF Economic Review 69(2), samt H. Lundvall (2020), “Vad driver den globala
trenden mot lagre realrdantor?”, Penning- och valutapolitik nr 1, Sveriges riksbank.

46 Se T. Piketty och E. Saez (2006), “The evolution of top incomes: A historical and international perspec-
tive”, American Economic Review 96(2).
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skulle ddrmed ocksa leda till en trendmassig nedgang i den reala jamviktsrantan.
Detta skulle i sin tur innebéra att centralbankerna, om de haller fast vid sina
inflationsmal, undan fér undan maste sinka den langsiktiga eller normala nivan pa
sina styrrantor.¥’

Forklaringen att det ar ett 6kat sparande som drivit ned realrdntan kan kanske for-
vana en del eftersom kvoten mellan hushallens samlade 1an och deras inkomster
lange har vuxit, bade i Sverige och i flera andra lander. Men det finns ingen motsatt-
ning har, utan det ar istdllet naturligt att skulderna stiger nar sparandet o6kar. | varje
land finns det ju vid varje givet tillfalle miljontals enskilda hushall som har mycket
olika ekonomiska forutsattningar, och som befinner sig i olika skeden i livet. Poangen
ar att idén om hogre sparande handlar om den genomsnittliga sparbendgenheten for
alla hushall. En hogre genomsnittlig sparbenégenhet innebar att den globala jamvik-
ten forskjuts, sa att realrdntan sjunker och sparandet och investeringarna stiger som
andel av BNP. Men den lagre realrantan innebar samtidigt att det blir billigare att
lana. En del hushall kommer darfor att valja att lana mer dn de annars hade gjort och
detta bidrar till att driva upp kvoten mellan Ian och inkomster.

En av svagheterna med hypotesen att 6kad ojamlikhet drivit upp sparandet handlar
just om effekten pa den genomsnittliga sparbenagenheten. | studier av sparandet i
USA visar det sig visserligen att sparandet bland hoginkomsttagare har 6kat eftersom
en storre andel av hushallens samlade inkomster gatt till denna grupp. Men under
samma period har sparkvoterna bland lag- och medelinkomsttagare sjunkit, och
denna nedgang har varit sa stor att den genomsnittliga sparkvoten for alla hushall bli-
vit lagre.*® Analys av data fran fler lander tyder ocksa pa ett negativt samband mellan
det genomesnittliga sparandet i hushallssektorn och nivan pa ojamlikhet i inkomstfor-
delningen.®

Demografiska faktorer paverkar bade sparande och investeringar

Hur &r det da med hypotesen att en aldrande befolkning bidragit till att pressa ned
rantorna? Av de forklaringar till lagre realrantor som undersokts i olika forskningsstu-
dier, dr detta en av dem med starkast empiriskt stod.>® Men flera studier visar ocksa
att mekanismen inte &r riktigt sa enkel som det ibland pastas, namligen att aldrandet
har drivit upp sparkvoterna. Demografiska forandringar paverkar bade hushallens

47 Den reala jamviktsrantan kan definieras som den niva pa realrantan pa kortfristiga Ian som pa lang sikt ar
forenlig med ett normalt resursutnyttjande, sa att arbetslosheten ar pa sin langsiktigt hallbara niva, och
med att inflationen ar pa inflationsmalet. Se M. T. Kiley (2020), ”What can the data tell us about the equilib-
rium real interest rate?”, International Journal of Central Banking 16(3).

48 Se A. Mian, L. Straub och A. Sufi (2021), “What explains the decline in r*? Rising income inequality versus
demographic shifts”, samt F. Guvenen (2021), “Commentary: What explains the decline in r*? Rising in-
come inequality versus demographic shifts”, bada framlagda vid 2021 ars Jackson Hole Economic Sympo-
sium, arrangerat av Federal Reserve Bank of Kansas City.

49 Se F. Alvarez-Cuadrado och M. El-Attar Vilalta (2018), “Income inequality and saving”, Oxford Bulletin of
Economics and Statistics 80(6).

50 Se C. A. Favero, A. E. Gozluklu och H. Yang (2016), “Demographics and the behaviour of interest rates”,
IMF Economic Review 64(4); K. G. Lunsford och K. D. West (2019), “Some evidence on secular drivers of US
safe real rates”, American Economic Journal: Macroeconomics 11(4); J. M. Poterba (2001), “Demographic
structure and asset returns”, Review of Economics and Statistics 83(4), samt L. Rachel and T. D. Smith
(2017), “Are low real interest rates here to stay?”, International Journal of Central Banking 13(3).
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sparbendgenhet och féretagens incitament att investera.>! Bdda effekterna maste be-
aktas da man berdknar aldrandets effekter pa realréntan.

| en ny studie av Auclert med flera (2021) undersoks effekterna av demografiska for-
andringar pa global niva, och resultaten bekraftar att aldrandet har bidragit till att re-
alrdntorna sjunkit.>? Férfattarna visar ocks3 att aldrandet sannolikt kommer att fort-
satta att pressa den reala jamviktsrantan nedat, trots att en allt stérre andel av befolk-
ningen nu nar de aldrar 6ver 60 ar da sparandet brukar minska. Anledningen ar just
att dldrandet paverkar bade sparandet och foretagens incitament att investera. Att
fertiliteten fallit i manga stora ekonomier, inklusive USA, EU och Kina, innebar att be-
folkningen i arbetsfér alder nu vaxer langsammare dn den gjort tidigare. Avkastningen
pa de flesta investeringar ar nara kopplad till tillgdngen pa arbetskraft avkastningen
blir hogre ju mer arbetskraft som finns tillgdnglig. Under nagra artionden fran 1965
och framat vaxte exempelvis USA:s arbetskraft i en jamforelsevis snabb takt, nar ef-
terkrigsarens stora barnkullar kom in pa arbetsmarknaden. D3 var det I6nsamt for
manga foretag i USA att investera, inte minst eftersom det fanns gott om folk att an-
stalla och eftersom efterfragan vaxte snabbt da allt fler manniskor kom i arbete. Pa
motsvarande satt ar flera av varldens stora ekonomier nu inne i en period nar arbets-
kraften vaxer langsammare, och da I6nar det sig mindre for foretagen att genomfora
stora investeringar. Om befolkningsprognoserna slar in kommer denna utveckling
dessutom att fortsatta, och fler lander kommer att ga in i en fas nar arbetskraften
vaxer langsammare.

Globala obalanser har bidragit till att pressa ned realrantorna

Men resultaten i studien av Auclert med flera (2021) visar ocksa att fenomenet med
en aldrande befolkning knappast ensamt kan forklara de senaste 30 arens trend mot
lagre realrantor. De demografiska forandringarna borde helt enkelt inte ha gett upp-
hov till sa stora effekter pa hushallens samlade besparingar som de som uppmatts.

En omstandighet som lyfts fram i flera studier, och som utgdr en kompletterande for-
klaring, ar att sparandet varit betydligt hogre an investeringarna i vissa lander och reg-
ioner. Det géller inte minst i Kina, dar bade sparande och investeringar ¢kade till hoga
nivaer efter att landet 2001 blev medlem i varldshandelsorganisationen, WTO. Spa-
randet 6kade dock betydligt mer dn investeringarna, vilket resulterade i betydande
Overskott i Kinas bytesbalans (se diagram 57). | Kina har sparandet varit hogt bade i
den offentliga sektorn och bland hushallen. Flera omstandigheter har lyfts fram for att
forklara hushallens ovanligt hoga sparkvot, till exempel fallande effektiva ersattnings-
nivaer i pensionssystemet, i kombination med snabba demografiska foriandringar.>?

51 Se exempelvis E. Gagnon, B. K. Johannsen och D. Lopez-Salido (2021), “Understanding the new normal:
the role of demographics”, IMF Economic Review 69(2) och D. Krueger och A. Ludwig (2007), “On the conse-
quences of demographic change for rates of returns to capital, and the distribution of wealth and welfare”,
Journal of Monetary Economics 54(1).

52Se A. Auclert, H. Malmberg, F. Mertenet och M. Rognlie (2021), “Demographics, wealth, and global imbal-
ances in the twenty-first century”, Working Paper No 29161, National Bureau of Economic Research.

53 Se N. Coeurdacier, S. Guibaud och K. Jin (2015), ”Credit constraints and growth in a global economy”,
American Economic Review 105(9) samt D. T. Yang (2012), “Aggregate savings and external imbalances in
China”, Journal of Economic Perspectives 26(4).
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De senaste aren har dock 6verskotten i Kinas bytesbalans minskat, och detsamma gal-
ler for flera petroleumexporterande lander som missgynnats av de stora fallen i olje-
priset 2014.

Diagram 57. Bytesbalans i olika lander och grupper av lander
Andel av vérldens samlade BNP, procent
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Anm. Bytesbalans i USD som andel av varldens samlade BNP, uttryckt i USD till I6pande pris.
Klassificeringen av lander i kategorierna utvecklade, tillvaxt- och utvecklingsekonomier féljer
konventionen i IMF:s World Economic Outlook.

Kallor: IMF och Riksbanken.

Men euroomradets bytesbalans har under samma period starkts avsevart, och valuta-
omradet utgor nu en betydande nettoexportér av kapital (se diagram 57). Utveckl-
ingen hanger delvis samman med den europeiska skuldkrisen 2011-2012, som fick till
foljd att investeringarna foll och sparandet steg i flera av de lander i Sydeuropa som
tidigare haft stora underskott. Forenklat kan man saga att dessa lander fére skuldkri-
sen lanade stora belopp fran andra lander i valutaomradet, framst Tyskland. | sam-
band med skuldkrisen krympte underskotten i Sydeuropa drastiskt, och flera lander
borjade uppvisa dverskott. Samtidigt har Tyskland fortsatt att ha ett totalt sparande
som vida éverstigit landets jamforelsevis 1dga investeringskvot.>*

Det kan vara vart att papeka att det hoga sparandet i Asien och Tyskland férmodligen
har bidragit till att halla nere sparandet i USA och i flera andra utvecklade ekonomier.
Mycket tyder namligen pa att lagre realréntor, i kombination med en storre tillgang till
krediter, har bidragit till att manga hushall i USA dragit ned pa sitt sparande, och att
skuldsattningen istillet har 6kat.>

54 For en diskussion av orsakerna bakom Tysklands stora éverskott, se blogginlagg av B. Bernanke, april
2015. "Why are interest rates so low, part 3: The global savings glut”.

55 Jamfor med resultaten i Coeurdacier m.fl. (2015), se referens i fotnot 53.
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Trendens fortsatta utveckling paverkar Sverige

Sammanfattningsvis har alltsa befolkningens aldrande och globala obalanser bidragit
till att pressa ned realrantorna de senaste 30 aren. En forklaring till de globala obalan-
serna ar sarskilda omstandigheter i vissa lander och regioner, inte minst Kina och
euroomradet, som har skapat stora sparandedverskott just dar. Hur féréandringar i
olika landers inkomstférdelning paverkat utvecklingen ar mer oklart.

Att varldens befolkning fortsatter att aldras ar ett skal att tro att trenden mot lagre re-
alrantor blir bestdende. Ett andra skal ar historiska data 6ver reala avkastningskrav
som visar att trender i de flesta fall bestar under ganska lang tid och inte vander
snabbt.

Men det finns betydande osdkerhet, inte minst vad galler utvecklingen i Kina. Ef-
tersom den kinesiska ekonomin ar stor och snabbvidxande, och sparandet i utgangsla-
get ar hogt, kan framtida politiska beslut fa stor betydelse. Det gdller exempelvis ut-
formningen av olika socialférsakringssystem. Den globala jamvikten paverkas dven av
politiska beslut i andra lander och vérldsdelar. Det géller bade finanspolitikens inrikt-
ning i vid mening och nivan pa det offentliga sparandet.

En ytterligare kalla till osdkerhet ar klimatforandringarna, som kan paverka realrén-
torna via flera olika kanaler. Om en effektiv klimatpolitik inte kommer pa plats okar
risken for negativa ekonomiska effekter fran den globala uppvarmningen. En sadan
utveckling borde bidra till att pressa ned realréntorna ytterligare.>® Men omstill-
ningen till en mer klimatneutral produktion vantas ocksa leda till omfattande investe-
ringar i manga lander, nagot som paverkar realrdntorna i motsatt riktning.

En liten, 6ppen ekonomi som Sverige har endast marginell paverkan pa den globala

trend som diskuterats har. | gengald har samma trend stor ekonomisk betydelse for

svenska hushall och féretag, och for utformningen av den ekonomiska politiken. Om
realrdntan fortsatter att vara lag borde exempelvis fler investeringsprojekt betraktas
som lénsamma, jamfort med om realrdantan i stallet borjar stiga igen.

Aven de penningpolitiska besluten paverkas av det globala utbudet av sparande och
investeringar. Den reala jamviktsrantan pa sakra, kortfristiga |an har en avgbrande be-
tydelse for styrrantornas normala niva, bade i omvarlden och Sverige. Om jamvikts-
rantan forblir 1ag eller sjunker ytterligare innebar det, givet dagens niva pa inflations-
malen, att styrréntorna forblir jamforelsevis laga dven pa sikt. | ett sadant scenario
okar sannolikheten att centralbankerna begrdnsas i sina mojligheter att stimulera re-
sursutnyttjandet och inflationen med hjalp av rantevapnet.

%6 Se E. Bylund och M. Jonsson (2020), "Hur paverkar klimatférandringarna den langsiktiga realrdntan?”,
Ekonomiska kommentarer nr 11, Sveriges riksbank.
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