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Konjunkturinstitutet
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Therése Hindman Persson
Box 155

631 03 Eskilstuna

Hej Therese,

Med hinvisning till tre olika dokument frin KI har du fragat om man av KI:s yrtrande om den langsiktiga
realrintan kan dra slutsatsen att KI ocksd anser att en riskfri ranta i CAPM och iven i WACC-metoden
for faststallande av intiktsramar for gasnitsforetag ska vara 2,75 procent.

De tre olika pm som du nimner ir:

(1) Den langsiktiga realrintan, pm, 29 februari 2012 (dar 13-38-11, ett underlag framtaget pa uppdrag av
Tomtritts- och arrendeutredningen)

(2) Den langa realrintan i ett langsiktigt perspektiv, pm, 16 maj 2012 (dnr 13-38-11, en komplettering av
nyss nimnda pm, framtaget efter 6nskemal av samma utredning)

(3) Yttrande om Tomtrittsavgild och frikop, remissyttrande, 31 januari 2013 (dnr 6-27-12, yttrande 6ver
samma utrednings delbetinkande)

I (1) skriver KI (sid. 11) ”Konjunkturinstitutet har i denna rapport gjort en bedémning av nivan pi den
langsiktiga realrintan och uppskattat den till 2 procent. Denna bedémning bygger bland annat pa att den
historiska nivan pa differensen mellan statskuldsvixelrintan och KPI-inflationen.”

I (2) skriver KI (sid. 3) "Baserat pa resonemangen ovan bedomer KKonjunkturinstitutet att ett rimligt in-
tervall for den langsiktiga realtiintan pd en svensk statsobligation med 10 ars loptid ar 2,4-3,0 procent.
Utgangspunkten for denna bedémning ar 1 forsta hand nominella statsobligationsrintor som deflaterats
med KPT” och "Rintan pa en 30-arig statsobligation ligger normalt nagot hogre an rintan pi en 10-arig
statsobligation. Skillnaden ir dock liten och ett rimligt intervall for skillnaden mellan rintorna pa en 30-
och en 10-arig statsobligation ir 0,2-0,4 procent.”

I (3) skriver KI (sid. 1-2), med utgangspunkt i (1) och (2): "Givet att [utredningen] tolkar Hogsta
domstolens uttalande 1 NJA 1990 s. 174 som att det ér en lingsiktig lang realrinta som avses och att
grunden for berikningen av denna utgors av den tiodriga statsobligationsrintan anser Konjunkturinstitutet
att den av utredningen valda avgildsrintan om 2,75 procent ir en rimlig niva pa den langa realrintan i ett
langsiktigt perspektiv.”

Siffran 2,75 procent i din friga bor alltsi syfta pa slutsatsen i (3).
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KI har tyvirr alltfor begrinsade kunskaper om de modeller och metoder du nimner (CAPM och WACC)
— och inga kunskaper alls om gasnitsforetag — for att kunna svara p4 om den riskfria rintan 1 det fall du
beskriver ska vara 2,75 procent. Vi kan dock konstatera att alla de tre refererade pm:en skrevs 1 syfte att
besvara vissa speciella frigor, och vi kan férsoka sitta in de anvinda begreppen 1 ett sammanhang.

De tre pm som refereras ovan ir alla framtagna i syfte att forsoka bedoma realrintors (med kortare och
lingre l6ptider) virden i lingsiktig jamvikt. Med langsiktig jimvikt menar KI ett tillstind med
konjunkturell balans (normalt resursutnyttjande) och inflation i linje med Riksbankens inflationsmal. Den
lingsiktiga jimvikten bedémdes vara ett rimligt begrepp att tillimpa i de ovan nimna pm:en som alla
skrevs som undetlag f6r att faststilla avgildsrintan f6r tomtritt.

[ praktiken befinner sig ekonomin, och rintorna, typiskt sett inte i jimvikt. KI publicerar prognoser med
ca tva ars horisont 4-5 ganger per ar. Prognoserna ir KI:s bedomning av den mest sannolika utvecklingen.
Samtidigt publiceras medelftistiga basscenarier med en horisont pa tio 4r. Dessa konstrueras normalt sé att
rintor och andra variabler i ekonomin under en period pa ca tio ir gir fran det faktiska utgingsliget till ett
virde som utifrin teoretiskt grundade empiriska modeller uppskattats vara ett jimviktsvirde. Prognoser
och basscenarier for de nirmaste tio ren syftar alltsa till att besktiva vagen till jamvikten. Att diremot
tillimpa jimviktsvirdet for realrintan frin och med innevarande eller nasta ar framstar fran ett
prognosperspektiv som omotiverat for denna variabel liksom for andra. Vi antar till exempel inte att
arbetslésheten ligger pa sin jimviktsniva nista ir om allt tyder pa att arbetslosheten for narvarande ligger
langt ifran sin jamvikt.

I Konjunkturinstitutets senaste prognosuppdatering (7 oktober 2015) antas nominella riskfria
statspappersrintor stiga gradvis. Riksbankens reporinta stiger fran -0,3 procent 2015 tll 4,0 procent 2024
och den tiodriga statsobligationsrintan stiger frin 0,7 procent 2015 till 4,6 procent 2024. Inflationen mitt
med KPI bedéms 2015 vara 0,0 procent och 2024 vara 2,5 procent. Under just denna period nar den linga
realrintan, mitt som nominell tiodrig statsobligationsranta minus KPI-inflation, alltsi som mest upp till ca
2,1 procent, och under storre delen av kalkylperioden dr den betydligt lagre an sa.
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