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1. Utgangspunkter

Enligt forarbetena till géllande lagstiftning ska avgdlden for en kommande period for mark
upplaten med tomtratt motsvara en skalig ranta pa markvardet vid tiden for omprévning.
Denna ranta har tolkats som ett avkastningskrav pa det investerade kapitalet som en tankt
kdpare av marken i avrdjt skick kan antas ha rdaknat med. Varken férarbeten eller lagstiftning
har dock preciserat nagon metod for berdkning av avgaldsrantan. Metoden har i stallet kommit
att bestammas genom domstolspraxis. Avgéranden fran Hogsta domstolen har blivit
vagledande (NJA 1986, s. 272 och NJA 1990 s. 714). Avgalden har kommit att grundas pa den
ldngsiktiga realréintan pa den allmdnna kapitalmarknaden. Enligt Hogsta domstolen betyder

det “ett tidsperspektiv pa minst 30 ar”.

Tidigare domstolsavgdranden har i hog grad utgatt fran Konjunkturinstitutets bedémningar av
realrantan for statsobligationer (Konjunkturinstitutet 2012a,b). Dessa bedémningar gjordes pa
uppdrag av Tomtratts- och arrendeutredningen (2012) och utgick fran den nominella réantan
pa 10-ariga statsobligationer som sedan justerades for inflation for att fa realrantan. Till denna
adderades sedan en |6ptidspremie — som bedémdes vara 0,2—0,4 procentenheter — for att fa
en bedomning av den 30-ariga statsobligationsrantan. Denna berdkningsmetod anvandes
darfor att tillgdngen pa historiska data for statsobligationer med sa Iang 16ptid ar begransad.
Resultatet blev en uppskattad real statsobligationsranta pa 30 ars sikt i intervallet 2,6-3,4

procent.

| flera avgoranden under senare ar har Mark- och miljoéverdomstolen faststdllt en
avgaldsranta pa 3,0 procent med motiveringen att det utvecklats en praxis dar den setts som
skalig (se till exempel malen F 5259-10 fran 2012, F 9187-16 fran 2017 och F 15058-21 fran
2023). Avgaldsrantan har da utgjort summan av en langsiktig realrdnta pa 2,75 procent och en
sa kallad triangeleffekt pa 0,25 procent (som utgér kompensation for att avgaldsunderlaget
inte rdknas upp med inflationen under en avgaldsperiod utan forst nar avgélden efter tio ar

omprovas).

Sedan flera decennier har realrantorna pa olika sikt varit fallande och legat betydligt under de
rantor som lagts till grund for tomtrattsavgdlderna. Det angivna skadlet till att dessa inte
anpassats nedat dr en syn att avgaldsréantan bor praglas av en betydande stabilitet. Sa till
exempel skriver Mark- och miljééverdomstolen i sin dom F 15058-21 fran 2023: “Det finns

endast anledning att franga en procentsats som kommit att bli praxis om bedémningen av ny



avgaldsranta kan goras med betydande sdkerhet eller om avgéldsrantan kan bedémas avvika

stort fran den praxis som tidigare gallt” (s. 8).

Detta utldtande diskuterar vilka bedémningar som kan géras om den langsiktiga realrantan.
Avsnitt 2 redovisar olika matt pa de langa realrdntornas utveckling over tid i saval Sverige som
andra lander. Avsnitt 3 redogor for den internationella forskningen om orsakerna till att
realrdntorna fallit, medan avsnitt 4 innehaller framtidsbedomningar. Avsnitt 5 drar slutsatser

om lampliga nivaer for avgaldsrantan.

2. De langsiktiga realrantornas tidigare utveckling
Det finns olika satt att mata realrédntorna pa. Den mest direkta metoden &r att anvanda den

realrdanta som noteras pa realobligationer, alltsa inflationsskyddade obligationer. Realrdntan
pa en sadan obligation ar den ranta som utgar utdéver kompensation for inflation. En nackdel
med detta matt kan emellertid vara att realobligationer utgor en liten del av den samlade
obligationsstocken. Det innebdr att marknaden ar mindre likvid for dessa @n fér nominella

obligationer, vilket kan betyda storre slumpmassiga variationer.

Ett alternativ ar att subtrahera inflationen fran den nominella rantan pa nominella obligationer,
vilka utgoér den dominerande delen av obligationsmarknaden. Det kan goras pa tva satt. Det
ena ar att dra bort den férvéntade inflationen 6ver obligationens 16ptid. Da far man realrantan
ex ante, det vill sdga den realranta som forvantas nar en placering gors. En berdkning av denna
ex-anterealranta kraver ett matt pa den férvantade inflationen. Denna maste uppskattas, till
exempel genom enkdter, och olika aktérer kan ha olika forvantningar, vilket innebar en
osdkerhet. Det andra sattet att méata realrantan fran nominella obligationer ar att berdkna den
ex post genom att subtrahera den faktiska inflationen under obligationens 16ptid fran den
nominella rantan.! De tvd metoderna ger samma resultat bara om den férviantade och den
faktiska inflationen ar densamma. For det mest ar skillnaderna sma, men de kan ocksa vara

stora under vissa perioder.

! Detta forutsitter att det gétt sa 1ang tid att den faktiska inflationen under obligationens 16ptid ar kind. Idag
(2023) kan saledes sadana ex-postrealrantor for 10-ariga statsobligationer bara beréknas till och med 2013.
Efterslapningsproblemet uppkommer inte om man vill berakna den reala rantan pa korta placeringar, vilket ar
skalet till att endast korta ex-postrealrantor visas i avsnitt 2.3.



2.1 Realrantor pa realobligationer
Lopande data pa realrantor pa svenska statens realobligationer finns inte allmant tillgangliga.

Det gar emellertid att fran Riksgdldens hemsida konstruera en tidsserie fér genomsnittliga
emissionsrantor fran myndighetens auktioner pa dessa obligationer. Figur 1 visar sddana data.
Antalet auktioner, och ddrmed antalet observationer, varierar mellan aren. Emissionerna avser
ocksa olika loptider. For att inte fa alltfor fa observationer har emissioner med I6ptider mellan

7 och 13 ar valts.

Figur 1 Realrdnta (procent) och 16ptid (ar) pa svenska statens realobligationer
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Anm.: Realrdantorna anger genomsnittliga realrantor vid Riksgaldens auktioner pa realobligationer med l6ptid 7—
13 ar.

Kdlla: Riksgalden.

Riksgdlden borjade emittera realobligationer 1994, men eftersom det &r oklart hur val
marknaden fungerade de forsta aren har 1999 valts som startar i diagrammet. Det visar en
skarp nedgang fran 3,5-4 procent 1999-2000 till cirka -2 procent runt 2020 med det storsta
fallet efter 2007-08 (da den globala finanskrisen brét ut). En viss uppgang till strax under 1

procent har skett fran 2022.

Figur 2 visar Idpande marknadsnoteringar for brittiska 10- och 20-3ariga reala statsobligationer.
Tidsserierna borjar redan 1985, eftersom sadana obligationer har en langre historia i
Storbritannien. Det ar sma skillnader mellan de tva tidsserierna som utvecklas parallellt.

Utvecklingen dr mycket lik den i Sverige, dven om realrantorna f6ll nagot mer 2020-21.



Figur 2 Realrantor pa reala statsobligationer i Storbritannien, procent
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Kdlla: Bank of England.

Figur 3 visar att ocksa realrdntorna pa reala statsobligationer i USA foll kraftigt fran 2003 (forsta
aret for tidsserierna) fraimst under aren efter den globala finanskrisens start 2007-08 och
under pandemiaren 2020-21. Lika laga nivder naddes dock inte som i Sverige och

Storbritannien. Uppgéngen efter pandemin har ocksa varit négot stérre.

Figur 3 Realrdntor pa reala statsobligationer i USA, procent
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Kdlla: Federal Reserve Economic Data.



2.2 Realrantor ex ante pa nominella statsobligationer
Figur 4 visar ex-anterealrdantor pa nominella 10-3riga statsobligationer i Sverige. Dessa

realrantor har berdknats pa tva satt: (i) genom att subtrahera penningmarknadsaktorernas
inflationsférvantningar pa fem ars sikt (det finns inte data pa mer langsiktiga forvantningar)
fran den tioariga nominella statsobligationsréantan och (ii) genom att pa liknande sétt
subtrahera inflationsmalet pa 2 procent. De tva serierna ar nastan identiska (vilket beror pa att
inflationsférvantningarna pa sikt varit val forankrade vid inflationsmalet) och utvecklas ocksa
pa ungefdr samma satt som realréntan pa realobligationer i Figur 1. Uppgangen under 2023

har dock varit nagot mindre.

Figur 4 Realrdntor ex ante pa svenska nominella statsobligationer med 10 ars 16ptid,
procent

O B, N W b~ U
| I
//
]
2

2 4
= 3 T T T T T T T T
I\ I\ I\ I\ [\ [\ S S &y
N N2 N N N N QY N NG
& ¥ & & Ny W SV o 5
o o o o o o o o o

Forvantad realranta utifran inflationsférvantningarna

Forvantad realranta utifran inflationsmalet

Anm.: Realrantorna har beraknats genom att subtrahera forvantad inflation pa fem ars sikt respektive
inflationsmalet pa 2 procent fran den nominella rédntan pa 10-3riga statsobligationer.

Kdllor: SCB och Riksbanken/Kantar Sifo.

Figur 5 visar realrantor ex ante fér nominella statspapper med olika |6ptider i USA. Diagrammet
gar dnda tillbaka till 1982. Det framgar att realrantorna borjade sjunka redan da. Fran 2003 &r
bilden for 10- och 20-adriga statsobligationer ungefar densamma som for realrdantorna pa
realobligationer i Figur 3 (som endast visade den perioden). Figur 5 visar ocksa att trenden
varit likartad for statspapper med olika 16ptid. Variationerna har dock varit stérre for kortare
|6ptider. Detta beror pa att genomslaget for centralbankens styrrénta ar storre ju kortare

|optiden ar.



Figur 5 Realrdntor ex ante pa nominella statspapper med olika 16ptid i USA, procent
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Anm.: Realrantorna har beraknats som skillnaden mellan den nominella rantan for respektive |6ptid och den
forvantade inflationen pa samma tidshorisont (enligt Cleveland Federal Reserve).

Kalla. IMF (2023).

2.3 Realrantor ex post
Figur 6 visar realrantan ex post pa svenska tre manaders statsskuldvaxlar fran 1982. Aven hir

syns en tydlig nedatgaende trend med realrdntor som fran och med 2009 forst ligger runt noll
och sedan blir negativa. Figur 7 visar i stallet ex-postrealrantor pa tre manaders interbanklan
(som ligger néra realrdantan pa tre manaders statsskuldvéxlar) i fem stora ekonomier ocksa
sedan 1982. Utvecklingen oOver tid i de tva diagrammen &r ungefar densamma som i Gvriga
realrdntediagram fast med storre variationer dn for realrdntor pa langre tidshorisonter
(beroende bade pa att korta nominella réntor paverkas mer av centralbankernas
styrrantepolitik &n langre rantor och pa att den faktiska inflationen varierar mer pa kort sikt an
den forvantade inflationen pa langre sikt). De kraftigt negativa realrdntorna 2022-23 hanger

samman med den hoga inflationen under dessa ar.



Figur 6 Realrdnta ex post pa svenska tre manaders statsskuldvixlar, procent
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Anm.: Realrantan har berdknats genom att subtrahera inflationen under de tre manader som motsvarar
statsskuldvaxlarnas |6ptid fran dessas nominella ranta. 1982—87 mats inflationen med KPI, darefter med KPIF. Den
justerade korta realrantan ar ett tolv manaders glidande medelvirde. Spiken i realrantan 1992 beror pa
Riksbankens stora styrranteh6jningar under kronférsvaret hosten detta ar.

Kdlla: SCB och egna berdkningar.

Figur 7 Kortsiktiga realrdntor ex post i nagra stora ekonomier, procent
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Anm.: Realréntan ar skillnaden mellan tre manaders interbankranta och den genomesnittliga inflationen under
samma period.

Kélla: IMF (2013).



3. Orsaker till att realrantorna fallit
Under 1970- och 1980-talet avreglerades kapitalmarknaderna i nastan alla avancerade

ekonomier inklusive Sverige. Det har kommit att innebara fria internationella kapitalrorelser.
Fran i varje fall slutet av 1980-talet kan man darfor tala om en internationell kapitalmarknad.
Det betyder att riskfria realrantor i olika lander inte under langre perioder kan avvika sarskilt
mycket fran varandra. Stora ranteskillnader gor det namligen [6nsamt att omplacera kapital pa
ett sadant satt att dessa utjamnas. Det betyder att de riskfria realrdantornas utveckling i ett
enskilt land 6ver langre tid inte kan forklaras av nationella faktorer.?2 Orsakerna méaste i stillet
sokas i de gemensamma faktorer som styrt den internationella utvecklingen. Det framgick

ocksa i avsnitt 2 att nedgangen i realrantor varit ett internationellt fenomen.

Det har bedrivits en omfattande forskning om orsakerna till den nedgang i realrdntorna som
skett. Den vedertagna analysmodellen fokuserar pa den globala balansen mellan sparande
(utbudet av medel for att spara) och investeringar (efterfrdgan pa medel fér att investera).3
Man tanker sig att sparandet beror positivt pa realrdantan och att investeringarna beror negativt
pa den. Realrdntan bestams sa att det blir jamvikt pa den globala kapitalmarknaden, det vill

sdga sa att sparande och investeringar ex post blir lika.

Den fallande realrantan sedan slutet av 1980-talet har férklarats med bade ett hogre sparande
och lagre investeringar ex ante. Eftersom sparkvoten i varldsekonomin (som ex post
definitionsméssigt maste vara lika med investeringskvoten) sjunkit ar tolkningen att ex ante
har investeringarna fallit mer &n sparandet 6kat.* Nedan redogérs for de faktorer bakom okat
sparande och minskade investeringar som forskningen lyft fram. Det finns — som alltid —
betydande skillnader i bedémningarna av olika faktorers relativa vikt utifran olika berakningar

och empiriska studier men dnda férhallandevis stor enighet om vilka faktorer som spelat in.>

2 Daremot kan forstds realranteutvecklingen i ett enskilt land avvika fr&n den internationella utvecklingen darfér
att riskerna med utlaning bedoms som storre. Det kan gélla ocksa statens upplaning. Sa till exempel uppkom
sarskilt under eurokrisen 2010-12 stora skillnader i statsobligationsrantorna mellan euroldnderna darfor att
langivarna kravde stora riskpremier for utlaning till de stater som hade stora skuldproblem.

3 P4 engelska talar man ofta om supply of and demand for loanable funds.

4 Mer exakt har vid en given rinteniva investeringarna (efterfrigan pd medel fér att investera) minskat mer in
sparandet (utbudet av medel att spara) okat.

5 Summeringen bygger i hog grad pd sammanfattningar av Rachel och Smith (2015, 2017), Rachel och Summers
(2019), Konjunkturinstitutet (2019), Lundvall (2020), Calmfors med flera (2022), Oxford Economics (2022),
Blanchard (2023) och IMF (2023).
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3.1 Lagre potentiell produktivitetstillvaxt
Den potentiella  produktivitetstillvéxten (produktivitetstillvaxten vid ett normalt

resursutnyttjande) har fallit i manga lander sedan mitten av 2000-talet. Det har sannolikt
inneburit att ocksa den férvantade framtida produktivitetstillvaxten har sjunkit. Det kan antas

ha paverkat sparande-investeringsbalansen pa tva satt.

For det forsta bor sparandet ex ante ha 6kat. Enligt ekonomisk teori stravar hushallen efter att
utjdmna konsumtionen Over tid. Lagre produktivitetstillvaxt innebar lagre framtida inkomster.
Det skapar incitament att 6ka sparandet (eller att lana mindre) for att halla uppe den framtida

konsumtionen.

For det andra gor lagre produktivitetstillvaxt investeringar mindre I6nsamma eftersom de
framtida intdkterna fran dem minskar. Darfor kan negativa effekter pa investeringarna antas

uppkomma.

3.2 Demografiska faktorer
Den demografiska utvecklingen kan ha spelat in pa flera satt. Den férvintade livsldngden har

varlden 6ver under de senaste decennierna dkat mer an den genomsnittliga pensionsaldern.
Det innebéar krav pa att personer i yrkesverksam alder ska spara mer for att halla uppe

konsumtionen efter pensionering.

Vidare finns ett tydligt samband mellan individers sparande och deras alder. Andelen 40-64-
dringar, vilka ar de som sparar mest, har i varlden som helhet 6kat. Det har drivit upp
sparandet. Kraftigt 6kande sysselsdttning under ett par decennier efter 1965 i manga
avancerade ekonomier till foljd av hogt barnafédande efter andra varldskriget och 6kat intrade
av kvinnor pa arbetsmarknaden hade en positiv effekt pa investeringarna eftersom anvandning
av kapital blev mer l6nsamt om det kunde kombineras med manga sysselsatta. Men fran
mitten av 1980-talet foll kvoten mellan arbetskraft och kapital igen pa manga hall med negativa

effekter pa ldnsamheten av att investera.

3.3 Andra faktorer som paverkat sparande och investeringar
Sarskilt efter Asienkrisen i slutet av 1990-talet och fram till den globala finanskrisen 2007-10

var sparandet hogt i de asiatiska tillvixtekonomierna, inte minst Kina. En orsak tycks ha varit
en onskan om att framja exporten och pa sa satt bygga upp stora valutareserver — som skydd
mot framtida valutakriser. Andra forklaringar som framforts ar kombinationen av snabbt

aldrande befolkning och daligt utbyggda pensions- och andra socialforsakringssystem.
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En ytterligare forklaring till hégt sparande i varlden kan ha varit vixande inkomstklyftor i
avancerade ekonomier. En storre andel av de samlade inkomsterna har ftillfallit

hoginkomsttagare. Dessa sparar en storre del av sina inkomster an laginkomsttagare.

Man har vidare pekat pa ldgre offentliga investeringar i manga lander (dock inte Sverige).
Vidare har en teknologisk utveckling som inneburit kraftigt sjunkande relativpriser pd
investeringsvaror betonats. Detta har Vvisserligen inneburit incitament att 0©ka
investeringsvolymen men en del tyder pa att den effekten varit mindre &n den rena

priseffekten, vilket betyder att efterfragan pa medel for att investera sjunkit.

Sedan 1970-talet har den offentliga sektorns skuldsdttning vuxit kraftigt, inte minst i de flesta
avancerade ekonomier. De offentliga sparandeunderskotten har motverkat det hogre privata
sparandet och darmed realrdantefallen. Rachel och Summers (2019) har argumenterat for att
den 6kade offentliga skuldsattningen, allt annat ofordndrat, skulle ha drivit upp realrantorna
med flera procentenheter. | sa fall maste de krafter som verkat nedpressande pa realrdntorna

ha varit mycket stora.

3.4 Hogre riskpremier
Diskussionen ovan har fokuserat pa riskfria realrdntor, alltsa i princip statsobligationsrantor i

lander utan statsskuldproblem. Det har emellertid inte skett lika stora nedgangar i de rantor
som foretag och hushall mott. Det har tolkats som att placerare blivit mindre bendgna att ge
lan som innebér risker. En trolig foljd ar att langivare accepterat lagre rantor pa saker utlaning

(till stater). Innebérden ar att riskpremierna har 6kat.

Det finns flera tankbara forklaringar till hégre riskpremier. En ar att osdkerheten i ekonomin
kan antas ha 6kat. Ett skdl som lyfts fram &r turbulensen under den globala finanskrisen 2007—
10, som kan ha inneburit en omvardering av riskerna i det finansiella systemet. En annan majlig
forklaring ar att det kan finnas en strukturell brist pa sdkra tillgangar, framst statsobligationer
utfardade i stabila vastekonomier med valfungerande institutioner. Eftersom dessa ekonomier
vaxer langsammare dn den globala ekonomin, kan att statsskulderna dar, och foljaktligen

utbudet av sakra obligationer, ha vaxt langsammare an efterfragan pa dem.

3.5 Kvantitativa lattnader
Sedan den globala finanskrisen 2007—10 och fram till den akuta pandemins slut 2021 anvande

sig manga centralbanker tidvis av okonventionella penningpolitiska metoder, framst stora
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vardepapperkop av bland annat statsobligationer (sa kallade kvantitativa ldttnader), for att
stimulera ekonomin i ett lage da styrrantorna sankts till noll eller strax darunder och inte
ansags kunna sdnkas ytterligare. Syftet var att sanka de langa rantorna. Dessa atgarder tycks
ha haft viss nedpressande effekt pa statsobligationsrantorna. | Sverige uppskattar Riksbanken
att dessa under perioden 2015-21 sdnktes med i genomsnitt cirka 0,4 procentenheter

(Kjellberg och Ahl 2022).6

3.6 De statistiska egenskaperna i tidsserier Over realrantor
Ett antal empiriska studier har inte kunnat finna stéd for att realrdntor tenderar att fluktuera

runt ett konstant medelvarde eller en konstant trend utan de verkar i stdllet statistiskt bast
beskrivas av en sa kallad slumpvandring (random walk). Det betyder att férandringarna ar
slumpmassiga — det vill séga sannolikheten &r lika stor for att realrantorna ska stiga som for att
de ska falla. Denna litteratur sammanfattas av Rogoff med flera (2022). De ifragasatter
emellertid den beskrivna slutsatsen utifran en egen analys som anvander data for olika matt
pa den globala langa reala statsskuldrdantan fér en sa lang period som 1311-2021(!). Forskarna
menar att det finns en svagt sjunkande trend for den globala realrdntan (med cirka 1,6
rantepunkter = 0,016 procentenheter per ar) och att det mesta av avvikelser fran trenden
normalt har korrigerats inom nagra ar. Samtidigt noteras att den avvikelse fran den tidigare
trenden som skett under de senaste decennierna (i varje fall dnnu) inte utlést nagon

anpassning av det slag som skett vid tidigare avvikelser.

4 Framtidsbeddmning
Avsnitt 4.1 diskuterar hur de ovan angivna bestamningsfaktorerna for den riskfria langsiktiga

realrantan kan komma att utvecklas framoéver och hur det kan antas paverka dess niva. Avsnitt
4.2 refererar tva aktuella internationella bedémningar och avsnitt 4.3 Konjunkturinstitutets

beddmningar for Sverige.

4.1 Den framtida utvecklingen for realrantans bestamningsfaktorer
Hur realrantorna kommer att utvecklas framover ar en av de for narvarande mest

omdiskuterade fragorna bland makroekonomer varlden 6ver. Diskussionen grundas i regel pa
beddmningar av om och i sa fall hur de i avsnitt 3 angivna bestamningsfaktorerna kan antas

férandras Over tid. Olika uppfattningar har framforts. Den vanligaste forutsagelsen tycks vara

6 Forfattarna betraktar detta som en konservativ uppskattning.
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att realrantan under 6verskadlig tid framover kommer att ligga hogre an de lagsta tidigare

nivaerna under 2010-talet och pandemin men fortfarande betydligt lagre &n tidigare.

Tabell 1 summerar schematiskt min beddmning utifran den pagaende internationella
diskussionen av hur olika bestamningsfaktorer kan antas paverka den framtida realréntans niva
i forhallande till den situation som radde strax fére och under pandemin.

Tabell 1 Schematisk bedémning av hur olika bestamningsfaktorer kan komma att paverka

den riskfria langsiktiga realrdntans niva i framtiden i forhallande till nivan strax fére och
under pandemin

Hogre niva Oféréndrad Lagre niva Oklart

niva

Potentiell X?
produktivitetstillvaxt
Langre livslangd X

Aldrande befolkning X

Sparande i X?
tillvaxtekonomier
Klimatrelaterade X
investeringar
Svaga offentliga X
finanser
Teknologi: lagre X?
relativpriser for

investeringsvaror
Inkomstfordelning X?

Osakerhet X

Kvantitativa X
|attnader

Overviagandena bakom tabellen kan beskrivas pa féljande sitt:

Den potentiella produktivitetstillvéixten i varldsekonomin har sjunkit under de senaste
decennierna. Det hanger bland annat ihop med lagre tillvaxt i Kina och andra tillvixtekonomier
nar deras inkomstnivaer stigit i férhallande till rikare ekonomier och de forra inte langre pa
samma satt kan dra nytta av den sa kallade "upphinnarfaktorn”. Kinas tillvaxt har ocksa sjunkit
darfor att man delvis Overgett den tidigare utpraglade investeringsbaserade tillvaxtstrategin

till forman fér en mer konsumtionsgrundad. Produktivitetstillvaxten framover kan ocksa dras
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ner av den deglobalisering (reshoring av verksamheter) som tycks ha inletts till foljd av de
Okade geopolitiska spdnningarna. Sedan finns de som havdat att man bor vanta sig fortsatt
sjunkande tillvaxt over tid (darfor att de stora tekniska framstegen redan gjorts), medan andra
betonat den stora tillvixtpotentialen i till exempel Al.” Samtidigt har en del empirisk forskning
ifragasatt om det finns nagot starkt samband mellan produktivitetstillvixt och realrantor.®
Sammantaget verkar det darfor inte finnas skal att tro att forandringar i potentiell tillvaxttakt

framover ska fa nagra stora effekter pa realrantan.

Fortsatt 0kning av den férvintade livsiingden — i forhallande till dldern for uttrade fran
arbetsmarknaden — kan antas starka incitamenten for sparande ytterligare och darfor verka
nedpressande pa den framtida riskfria realrdntan. Denna effekt har betonats av sarskilt Olivier
Blanchard, tidigare bland annat chefsekonom pa IMF och allmant ansedd som en av varldens

ledande makroekonomer (se till exempel Blanchard 2023).°

Andelen av vérldens befolkning i yrkesverksam dlder kommer successivt att sjunka framover
samtidigt som andelen aldre okar. Det har havdats att det kommer att leda till en “demografisk
omkastning” som minskar sparandet igen och darmed tenderar att 6ka den riskfria realrdantan
(se Goodhart och Pradhan 2020 och Lane 2020). En annan uppmarksammad analys har
emellertid dragit slutsatsen att denna effekt kommer att domineras av att investeringarna
minskar darfor att deras I6nsamhet sjunker nar det finns mindre arbetskraft att kombinera
kapital med (Auclert med flera 2021). Slutsatsen blir att det &r oklart hur den minskade

andelen i yrkesverksam alder kan komma att paverka realrantan.

Det ar osannolikt att ett hogt sparande i de asiatiska tillvéixtekonomierna framdéver skulle verka
i riktning mot lagre realréntor. De stora effekterna uppkom sannolikt under perioden fran
mitten av 1990-talet och fram till den globala finanskrisen 2007-10 da sarskilt Kina hade stora
bytesbalansoverskott (som definitionsmassigt ar lika med skillnaden mellan sparande och
investeringar i ett land).'® Darefter har Kinas bytesbalansdverskott fallit kraftigt. Sparandet i

tillvaxtlanderna kan eventuellt komma att minska ytterligare nar befolkningen aldras, vilket i

7 Se till exempel Gordon (2012) och Bloom med flera (2020) respektive Brynjolfsson med flera (2021) och
Summers and Blanchard Debate the Future of Interest Rates (2023).

8 Se Lundvall (2020) och Rogoff med flera (2022).

% Blanchard ir bland annat huvudférfattare till en grundldggande ldrobok i makroekonomi som anvinds varlden
over.

10 5e Bean med flera (2015) och Lundvall (2020).
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sa fall skulle ha en ranteuppdrivande effekt (Rachel och Smith 2015, 2017; Konjunkturinstitutet
2019).

Den faktor som drar tydligast i riktning mot hogre realrantor ar en forvantad o6kning av
klimatrelaterade investeringar. Det ar fraga saval om utbyggnad av gron energiproduktion
samt atgarder for att minska industrins och transportsektorns utslapp som om anpassningar
till ett varmare klimat. Samtidigt kommer investeringarna i fossil energiproduktion att minska
— bland annat pa grund av hogre koldioxidskatter och hogre priser pa utslappsratter — men

nettoeffekten blir med all sannolikhet &nda en investeringsékning.'!

Sarskilt amerikanska ekonomer har framhallit att budgetunderskott och stor offentlig
skuldsdttning kan komma att paverka realrintan uppat.!? Den offentliga skuldsittningen efter
pandemin ar hoégre an tidigare. En vanlig beddémning ar att budgetunderskotten i USA kommer
att 6ka. Ett skil kan vara storre férsvarssatsningar som inte betalas genom skattehdjningar.3
Detsamma skulle kunna handa i EU. Har finns emellertid en tydlig viljeinriktning att minska

statsskulderna (se till exempel Ecofin Council 2023).

Det &r svart att bedéma om tidigare trender med fallande relativpriser pa investeringsvaror
och 6kande inkomstskillnader i avancerade ekonomier kommer att bestd. Har finns olika
uppfattningar men de vanligaste tycks vara att dessa faktorer fortsatt kan antas verka svagt i

riktning mot lagre realranta.!*

En faktor som entydigt borde verka i riktning mot en lagre riskfri realranta ar 6kad osdkerhet.
Den ekonomiska osdkerheten har rimligen 6kat kraftigt till f6ljd av pandemin, Ukrainakriget
och den spanda relationen mellan Kina och USA. Till detta kommer osdkerheten om vilka
problem som den globala uppvarmningen kan fora med sig (IMF 2023). Allt detta borde starka
incitamenten for forsiktighetssparande, férsvaga incitamenten for investeringar och leda ftill

storre efterfragan pa sdkra statsobligationer.

11 Se Finanspolitiska radet (2022) ang&ende Sverige och en mer allmin diskussion i Summers and Blanchard
Debate the Future of Interest Rates (2023).

12 Blanchard (2023) samt Summers and Blanchard Debate the Future of Interest Rates (2023).

13 Enligt vedertagna ekonomiska synsatt bér dock inte permanent hdgre forsvarskostnader finansieras genom
upplaning utan endast tillfalliga sadana. Kriget i Ukraina kan innebéra tillfalliga kostnader, men samtidigt ser de
flesta framfor sig permanent hogre forsvarsutgifter.

14 Se till exempel Rachel och Smith (2015, 2017), Konjunkturinstitutet (2019), Rachel och Summers (2019) samt
Gopinath (2022).
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Slutligen finns anledning att ta hansyn till forandringar i centralbankernas
vdrdepappersinnehav. De tidigare 6kningarna av dessa genom stora kop av statsobligationer
paverkade obligationsrdntorna nedat. Nu genomfor centralbankerna kvantitativa
atstramningar. som innebdr att obligationsinnehaven minskas genom bade forfall och

forsaljningar. Detta bor ha en héjande effekt pa den riskfria langa realrdntan.

Bedomningar av den framtida langfristiga realrantan forsvaras av att den kan antas vara
paverkad av sa manga olika faktorer. Hur en del av dessa kommer att utvecklas &r i sig osdkert.
Dessutom finns ofta olika uppfattningar om de kvantitativa sambanden mellan dessa faktorer
och realrdntan. Men det finns uppenbarligen faktorer som talar bade for och emot hogre
realrantor an strax fére och under pandemin. Min kvalitativa beddmning ar att faktorerna som
verkar i riktning mot hogre realrantor ar starkare an faktorerna som verkar i motsatt riktning,
men att det inte kan vantas leda till ndgon dramatisk rantedkning. Ett skal ar att det i flera fall
ar fraga om langsamma foréandringar — det géller variabler som potentiell produktivitetstillvaxt,
forvantad livslangd, befolkningens dlderssammansattning, teknologi och inkomstférdelning (se

till exempel Blanchard 2023).

Andra forandringar — till exempel i budgetunderskott, centralbankernas vardepappersinnehav
och klimatrelaterade investeringar — kan ske snabbare. Samtidigt bor dessa redan ha paverkat
de langfristiga realrdntorna. Det kan ha skett direkt till exempel genom att
vardepappersinnehaven borjat minskas. Det kan ocksa ha skett indirekt genom
forvantningseffekter. Sa till exempel kan vantade stora klimatinvesteringar i framtiden via
forvantningar om att de ska hoja de langa realrantorna langre fram ha lett till att dessa
realrantor stigit redan nu. Hogre forvantade framtida realrdntor betyder namligen lagre
framtida priser pa utestaende obligationer. Det skapar incitament for placerare att sélja dessa
redan nu for att undgd kapitalforluster — foljden blir omedelbara prissankningar, vilket ar

liktydigt med att rdntan stiger.'®

4.2 Aktuella internationella beddmningar
Tva nyligen publicerade studier forsoker pa grundval av kvantitativa modeller for hur de i

avsnitten 3 och 4.1 diskuterade faktorerna paverkar realrdantan dra slutsatser om dennas

framtida utveckling. Narmare bestamt gors prognoser for den neutrala (naturliga) realrdantan.

15 En utestdende obligation ger en viss rinta i férhallande till emitteringskursen. Om marknadspriset faller, blir
rantan i forhallande till det hogre.
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Den definieras som den kortsiktiga realrdnta som varken stimulerar eller stramar at ekonomin,
det vill saga den realranta som en centralbank kommer att vélja i ett normalt konjunkturlage
och som darfér kommer att ligga nira den genomsnittliga korta realrdntan.® Den senare kan
enligt vedertagen teori antas samvariera med realrantorna pa langre |optider eftersom det

annars skulle ga att gora arbitragevinster.’

Internationella valutafonden gor i sin World Economic Outlook varen 2023 modellberdkningar
av den framtida neutrala realrantan i atta stora lander (IMF 2023). Slutsatsen &r att den i
avancerade ekonomier fram till 2050 kommer att ligga nara nivan fore pandemin (och falla i
tillvaxtekonomier). Detta framgar av figur 8. Resultaten drivs framst av att demografiska

faktorer och potentiell tillvaxt vantas paverka realrdntan pa ungefar samma satt som tidigare.

Figur 8 Modellberdkningar av den neutrala realrdntan, procent
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Kalla: IMF (2023).

Oxford Economics gjorde i september forra aret liknande modellberdkningar av tidigare och

framtida neutral realrdanta i USA (Oxford Economics 2022). Figur 9 visar forandringen i

16 N&r en centralbank vill strama &t efterfrdgan (i en hégkonjunktur och/eller en situation med hég inflation)
hojs den korta realrantan 6ver den neutrala nivan. Pa motsvarande satt sanker en centralbank den korta
realrantan under denna niva nar den vill stimulera efterfragan (i en lagkonjunktur och/eller i en situation med
Iag inflation). | dagens lage (juli 2023) har centralbankerna i alla avancerade ekonomier, inklusive Sverige, hojt
de (férvdntade) korta realrdantorna éver vad som bedéms vara de neutrala rantorna for att bekdmpa den hoga
inflationen. Se till exempel Calmfors med flera (2022) fér mer om neutrala réntor.

17 Med perfekt information och perfekt fungerande marknader skulle lagre framtida korta &n langa réntor
innebéara en siker vinst for en placerare som finansierar ett kbp av en langfristig obligation med rullande kort
upplaning. | en varld med osakerhet och marknadsfriktioner betingar langa placeringar bade vissa risk- och
likviditetspremier, vilket leder till att realrantan pa en placering med lang I6ptid Gverstiger den genomsnittliga
forvantade korta rantan pa samma tidshorisont nagot.
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forhallande till 1970. Det framgar att man vantar sig en fortsatt 1dg neutral realrénta: det
prognosticeras endast en mindre uppgang. Ar 2021 beraknades den neutrala realrantan till -
0,9 procent. Den forvantas bli -0,3 procent 2030 och 0 procent 2050. Realrantan halls framfor
allt nere ocksa i fortsattningen pa grund av demografi och lag potentiell produktivitetstillvaxt.
Berdkningarna tar hansyn bade till vaxande offentlig skuldsattning och att Federal Reserve

avvecklar sina tidigare vardepapperskop, men dessa faktorer har relativt liten effekt.

Figur 9 Forandring i neutral realranta i forhallande till 1970 i USA, procentenheter
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Kdlla: Oxford Economics (2022).

4.3 Konjunkturinstitutets bedomningar

Konjunkturinstitutets beddmning av den langsiktiga riskfria realrdntan i en bilaga till Tomtratts-
och arrendeutredningen (2012) har fatt stor betydelse fér de domstolsovervdganden om
tomtrattsavgilder som gjorts sedan dess. | bilagan uppskattades realrdntan for
statsobligationer med 10 ars |6ptid pa lang sikt — i ett 30-arsperspektiv — ligga i intervallet 2,4—
3,0 procent (Konjunkturinstitutet 2012a). Konjunkturinstitutet har sedan 2012 gjort flera nya
bedomningar av den langsiktiga realrantan. Dessa bor vara betydligt mer relevanta an den

uppskattning som gjordes for mer an tio ar sedan.

Konjunkturinstitutet (2017) och Konjunkturinstitutet (2019) innehdéll bedémningar av den
reala styrréntan cirka tio ar framat. | Konjunkturinstitutet (2017) uppskattades den till 1,0
procent 2026, i Konjunkturinstitutet (2019) till 0,3 procent 2029. Nagra bedémningar av reala

langa statsobligationsrantor gjordes inte i dessa rapporter. Men styrrantebedémningarna dar
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kan jamforas med bedémningen av den langsiktiga korta realréntan (tolkad som realrdntan pa
statsskuldvaxlar med tre manaders |optid, vilken alltid ligger nara styrrantan) i
Konjunkturinstitutet (2012). Denna bedémning var 2,0 procent. Jamfort med det lag alltsa
styrrantebedémningarna tio ar framat i Konjunkturinstitutet (2017) och Konjunkturinstitutet

(2019) 1 respektive 1,7 procentenheter lagre.

Konjunkturinstitutet har ett regeringsuppdrag att aterkommande utarbeta rapporter om de
offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet. Berakningarna i dessa rapporter forutsatter
bedomningar av statsskuldrantorna. Den senaste hallbarhetsrapporten publicerades 2022
(Konjunkturinstitutet 2022). Dar antogs att den nominella 10-ariga statsobligationsrantan
under 2022-2050 skulle vara i genomsnitt 3,0 procent. Med en forvantad inflationstakt lika
med Riksbankens inflationsmal pa 2,0 procent, blir den genomsnittliga realrantan pa 10-ariga

statsobligationer da 1,0 procent under perioden.

Konjunkturinstitutet har inte publicerat nagon hallbarhetsrapport 2023. Man har dock gjort
bedomningar av de 10-ariga statsobligationsrdntorna under lang tid framat i en
underlagsrapport till den Langtidsutredning som Finansdepartementet kommer att publicera i
oktober 2023 (Konjunkturinstitutet 2023). Enligt rapportens basscenario kommer de
genomsnittliga nominella 10-ariga statsobligationsrantorna under perioderna 2023-32, 2033-
42 och 2043-2052 att uppga till 2,43, 3,30 respektive 4,07 procent.’® Om den férviantade
inflationen aterigen antas sammanfalla med inflationsmalet pa 2 procent — vilket ar ett rimligt
antagande eftersom malet tycks ha stor trovardighet — motsvarar det realrantor pa 0,43, 1,30

respektive 2,07 procent.!?

De ovan refererade bedomningarna fran Konjunkturinstitutet innebar en genomsnittlig 10-arig
real statsobligationsréanta under den narmaste 30-arsperioden pa (0,43 + 1,30 + 2,07)/3 = 1,27
procent. Det ligger vasentligt under det i Konjunkturinstitutet (2012) uppskattade intervallet

pa 2,4-3,0 procent. Samtidigt innebar bedémningarna en stigande trend dar den nominella

18 Underliggande data redovisas p& Konjunkturinstitutets hemsida.

191 augusti 2023 var penningmarknadsaktdrernas férvantade inflation matt med KPIF (konsumentprisindex med
fast ranta) pa fem ars sikt (den langsta som undersoks) 2,2 procent enligt Kantar Sifos enkat. Om denna siffra tas
som en indikation pa de langsiktiga inflationsforvantningarna, ska de ovan angivna realrdntorna reduceras med
0,2 procentenheter. Detsamma galler de aktuella realréntor, berdknade utifran nominella statsobligationsrantor,
som diskuteras i avsnitt 5.
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rantan 2050 nar 4,3 procent och den reala 2,3 procent (precis under det tidigare uppskattade

intervallet).2°

En viktig omstandighet i sammanhanget har att géra med relationen mellan ranta och
ekonomins tillvaxttakt. Offentligfinansiella hallbarhetskalkyler — som regelbundet gors av
finansdepartement, nationella prognosinstitut och internationella organisationer — gar ofta ut
pa att beddma om den offentliga sektorns nettoférmogenhet (eller nettoskuld), med
antaganden om oférandrad politik, pa sikt kommer att stabiliseras som andel av BNP eller
utvecklas explosivt (vilket kraver att politiken andras). Har spelar relationen mellan
statsskuldranta och BNP-tillvdxt en central roll. Om tillvaxttakten Overstiger rantan, stabiliseras
alltid formogenhetskvoten (skuldkvoten) pa mycket Iang sikt vid ndgon niva om den offentliga
sektorns primara finansiella sparande (skillnaden mellan intakter och utgifter exklusive
kapitalinkomster och rdntor) halls konstant.?! Men detta &r inte fallet om rantan Sverstiger
tillvaxttakten. | sa fall kravs ett visst primart sparande for att undvika att nettoférmogenheten
okar eller minskar explosivt. Man kan darfor da berdkna vilket Iangsiktigt utrymme som pa sikt
finns for nya budgetsatsningar som férsvagar det primara sparandet eller vilket krav som finns
pad framtida atstramningar.?? Sddana berdkningar goérs standardméssigt i de beskrivna

hallbarhetsbedémningarna och anvands som ekonomisk-politiskt beslutsunderlag.

Antagandet om att statsskuldrantan pa mycket lang sikt kommer att Overstiga tillvaxttakten gor
det mojligt att rékna fram enkla och anviandbara matt pa det finanspolitiska
handlingsutrymmet. Men det betyder att antagandet kan vara berdkningstekniskt motiverat
snarare dan en god prognos. Alternativt kan man se antagandet som motiverat av
forsiktighetsskal: For sakerhets skull kan man medvetet gora en pessimistisk bedémning av
relationen mellan ranta och tillvaxt for att minska risken for finanspolitiska gladjekalkyler av
utrymmet for budgetsatsningar.?3 | Sveriges — och de flesta andra avancerade ekonomiers fall
— betyder antagandet att statsskuldrantan langsiktigt skulle hamna lite 6ver en antagen

nominell BNP-tillvaxt pa cirka 4 procent (motsvarande en real BNP-tillvaxt och inflation pa

20 Underlagsrapporten redovisar ocksa tva alternativa rantescenarier. | ett lagrintefall nas rintan 4,3 procent
forst 2070, i ett hograntefall nds denna rénta redan 2030. Rapporten gér inga bedémningar av hur sannolika
dessa alternativscenarier ar.

21 Se till exempel Blanchard (2019, 2023) och Calmfors med flera (2022).

22 Se Calmfors (2020) och Calmfors med flera (2022).

23 Ett battre alternativ dn att anta en pa lang sikt konstant positiv differens mellan statsskuldrinta och
tillvaxttakt skulle vara ett antagande om att rantan 6kar med skuldsattningen (se Mian med flera 2022). Men fa
offentligfinansiella hallbarhetsanalyser — och inte heller Konjunkturinstitutets — antar detta.
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vardera cirka 2 procent). Samtidigt finns en livaktig akademisk diskussion dar en del forskare
havdat att det normala monstret i valskétta avancerade ekonomier ar att statsskuldrantan i
genomsnitt ligger under tillvaxttakten.?* Slutsatsen &r att det finns en betydande sannolikhet
for att berdkningstekniska skal leder till att realrantan pa mycket lang sikt Overskattas i
offentligfinansiella hallbarhetsbedémningar. Detta bor beaktas nar man varderar
realranteantagandena dar: medan antagandena 10-20 ar framat kan ses som prognoser, ar

det tveksamt om antagandena pa langre tidshorisonter bor betraktas sa.
5 Slutsatser

Hogsta domstolen har slagit fast att avgaldsrantan vid tomtrattsupplatelse ska bestammas med
ledning av den langsiktiga realrdntan pa den allménna kapitalmarknaden. Enligt domstolen kan
man ”se saken sa att avgaldsrdntan har funktionen att for hela den langa tid
tomtrattsupplatelse bestar tillférsakra tomtrattsupplataren i huvudsak samma avkastning av
den uppldtna marken som han under samma tid skulle ha fatt pa grund av sjilva
markinnehavet ifall han inte hade upplatit tomtratt till marken. Vid den bedémning som darvid
blir aktuell kan man fa ledning av det avkastningskrav som marknaden uppstaller for
alternativa jamforbara kapitalplaceringar. Man staller sig alltsa fragan vilken avkastning
fastighetsagaren skulle ha fatt, om han under motsvarande tid hade investerat det i marken
nedlagda kapitalet pa nagot annat satt. Darvid kommer man in pa att jamfora med den

langsiktiga realrdantan pa den allmadnna kapitalmarknaden.” (NJA 1990, s. 714).

Enligt Hogsta domstolen bor saledes tomtrattsupplataren fa samma avkastning pa det kapital
som ar nedlagt i marken som om detta i stéllet placerats pa kapitalmarknaden (i en saker
placering, det vill sdga en statsobligation) under lika lang tid. Detta uppnas (approximativt) om
avgalden (inklusive triangeleffekten) vid varje omprovning satts lika med den just da gallande
realrdntan pa en |6ptid som sammanfaller med den period for vilken den omprévade avgalden
ska gélla (hormalt tio &r).?> Detta — snarare dn en 30-arig realrdnta som det dessutom normalt
inte finns nagra marknadsnoteringar for — borde vara den rimliga logiska utgangspunkten for
bestamning av tomtrattsavgald. Den tankta alternativa kapitalplaceringen till mark upplaten

med tomtratt bor alltsa vara pa varandra foljande 10-arsinnehav av statsobligationer. Om man

24 Se till exempel Mauro och Zhou (2021).
25 Se Carlsson (2019) fér ett liknande resonemang i ett expertutldtande till Vinersborgs tingsratt.
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valjer den 30-ariga (uppskattade) realrantan som jamforelsenorm vid varje omprovning for en
10-arsperiod — och inte 10-arsréntan — kommer inte den genomsnittliga avgaldsrantan att
motsvara den genomsnittliga avkastningen pa den tdnkta alternativa placeringen pa
kapitalmarknaden annat an om de tva rdntorna sammanfaller. Som framgar av figur 10 sa har
realrdntan pa 10-3driga statsobligationer och realrdntan pa den fér narvarande enda utestaende

statsobligationen med 30 ars |6ptid ibland skiljt sig forhallandevis mycket at.

Figur 10 Nominella och reala rantor fér 10- och 30-ariga nominella statsobligationer, procent

Nominell ranta 10-ariga statsobligationer Nominell ranta 30-arig statsobligation fran 2009

Realrdnta 10-ariga statsobligationer Realrdnta 30-arig statsobligation fran 2009

Anm.: Det finns f6r narvarande endast en utestdende statsobligation, utfardad 2009, med (ursprungligen) 30-
arig l1optid. Diagrammet visar rantan pa den vid olika tidpunkter. Dessa motsvarar olika langa aterstaende
|optider (26 ar 2013, 25 ar 2014,...., 16 ar 2023). Realrdantorna har berdknats genom att subtrahera
inflationsmalet pa 2 procent fran de nominella rantorna.

Kdlla: Dagens Industri.

De relevanta langsiktiga realrantorna i skrivande stund (20/8-23) ligger i intervallet 0,8-0,9
procent. Vid Riksgaldens senaste tre auktioner pa realobligationer blev de genomsnittliga
realrédntorna 0,88 procent (15/6 en 16-arig obligation med férfall 2039), 0,73 procent (15/6 en
7-arig obligation med forfall 2030) respektive 0,82 procent (10/8 en 9-arig obligation med
forfall 2032). Den 18/8 var den nominella rantan pa 10-ariga statsobligationer 2,83 procent
och den nominella rantan pa den 30-ariga statsobligation med 30 ars 16ptid som emitterades
2009 (och alltsa har en aterstaende 16ptid pa 16 ar) 2,88 procent. Det motsvarar realréntor pa
0,83 respektive 0,88 procent om den férvantade inflationen pa dessa tidshorisonter satts lika

med Riksbankens inflationsmal pa 2 procent.
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Domstolarna har i sina provningar av mal om tomtrattsavgalder fast stort vikt vid stabilitet i
avgaldsrantan (se avsnitt 1). Om man gor det, behdvs bedomningar av den riskfria langsiktiga
realrdntan i framtiden. Sadana bor grundas pa studier av orsakerna till de stora fall i realrantor
som skett under de senaste fyra decennierna och en analys av hur de faktorer som kan forklara
detta kan komma att utvecklas i framtiden. Eftersom kapitalmarknaden ar internationell, ar det
da rimligt att fokusera pa globalt verkande faktorer. Min kvalitativa analys av dessa leder ftill
slutsatsen att den framtida langsiktiga riskfria realrantan kan komma att ligga nagot hogre an
nivan strax fore och under pandemin. Detta forefaller ocksa vara den vanligaste bedémningen
i den pagdende internationella diskussionen. Tva aktuella internationella kvantitativa
modellanalyser av den neutrala realrantan under de kommande 30 aren kommer till liknande
resultat. Konjunkturinstitutets bedémningar av den langsiktiga statsobligationsrdantan fram till
2050 indikerar ocksa fortsatt laga, fast successivt langsamt stigande, nivaer. Det ar dock oklart
om den gradvisa Okningen speglar en ren prognos eller foljer av vanligt gjorda

berdkningstekniska antaganden i offentligfinansiella hdllbarhetsanalyser.

Det ar svart att dra nagon annan slutsats dn att den riskfria langsiktiga realrantan under den
narmaste 30-arsperioden kan antas komma att ligga vasentligt under de 2,75 procent som ar
den norm vilken tillampats i tomtrattsfall under Iang tid. Det ar ocksa svart att se att dnskemal
om stabilitet kan motivera en betydligt hogre avgaldsrdanta an bedomningar av den sannolika
framtida realrdntan pa kapitalmarknaden, eftersom konsekvensen blir att innehav av mark for
tomtrattsupplatelse kan antas komma att ge avsevart hogre avkastning an placeringar pa
kapitalmarknaden. Detta forefaller att uppenbart strida mot de principer som ska vagleda
bestdimningen av tomtrattsavgalder. Den praxis som tillampats under de tva senaste
decennierna har inneburit en Overavkastning pa markinnehav for tomtrattsupplatande i
forhallande till kapitalmarknadsplaceringar och bor darfér andras. Bedémningar av den langa
realrantan under de kommande artiondena maste baseras pa en analys av de férhallanden
som kan antas komma att radda da och inte pa forhallanden som ratt langre tillbaka i tiden (fére

2010) eller som hypotetiskt skulle kunna komma att galla mycket langt fram i tiden.
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