Lféingsiktigt referensscenario for
svensk ekonomi

Svensk ekonomi antas pa lang sikt vaxa med 1,6 procent per ar
raknat i BNP i fasta priser. Av denna tillvaxttakt kommer 0,3 pro-
centenheter fran ett 6kat antal arbetade timmar i takt med att
befolkningen vdxer och att vi arbetar allt Iangre upp i dldrarna.
Resterande 1,3 procentenheter kommer av den langsiktiga pro-
duktivitetsutvecklingen. Tillvaxten i BNP, arbetade timmar och
produktivitet vdntas pa langre sikt bli lIagre @dn vad som observe-

rats historiskt.

Regeringen har gett Konjunkturinstitutet i uppdrag att ta fram
langsiktiga scenarier fér svensk ekonomi som kan utgéra un-
derlag for statliga myndigheter som har en ling planeringshori-
sont. I denna text beskrivs det lingsiktiga referensscenatrio som
Konjunkturinstitutet tagit fram inom ramen f6r uppdraget.

Till och med 2031 baseras scenariot f6r makroekonomin och
arbetsmarknaden pd Konjunkturinstitutets prognos och medel-
fristiga scenario frin Konjunkturliget juni 2022.1 Fér perioden
efter 2031 gors framskrivningar med hjilp av Konjunkturinstitu-
tets langsiktsmodeller, baserat pa ett antal grundldggande anta-
ganden (se marginalrutan ”Antaganden f6r den realekonomiska
utvecklingen”).2

DEMOGRAFI STYR UTVECKLINGEN

Det langsiktiga scenariot for arbetsmarknadens utveckling base-
ras i stora drag pa demografiska framskrivningar. Fér antagan-
den om demografins utveckling anvinds SCB:s befolknings-
framskrivning fran april 2022. Framskrivningen av variabler som
61 arbetsmarknaden beror pé férindringar i sammansittningen
av befolkningen i termer av kén, alder och fédelseland. Olika
grupper av befolkningen skiljer sig 4t i olika avseenden, till ex-
empel hur stor andel som deltar i arbetskraften, hur stor andel
som dr sysselsatt och hur hég medelarbetstiden 1 genomsnitt ar
f6r de sysselsatta. I modellframskrivningen antas dessa skillnader
besti. Ett viktigt undantag dr dock att aldern nir individer i ge-
nomsnitt ldimnar arbetsmarknaden antas 6ka. Det antagande ar i
linje med att 4ldersgrinserna i pensionssystemet stiger Gver tid.
De beridknade arbetsmarknadsvariablerna anvinds tillsam-
mans med ett antal grundligegande makroekonomiska antagan-
den i en modell f6r att berikna inbordes konsistenta framskriv-
ningar av flera ekonomiska variabler. Produktionen bestims av
den demografiskt betingade utvecklingen av antalet arbetade

I Se Konjunkturinstitutet (2022).

2 Det 18ngsiktiga analysverktyget KAVEL anvénds for den makroekonomiska fram-
skrivningen. KAMEL, modellen fér demografisk framskrivning av arbetsmarknadsva-
riabler, anvands for att berdkna arbetskraftsutbudet med utgangspunkt i SCB:s be-
folkningsframskrivning. KAKA anvands for att skriva fram utvecklingen av den of-
fentliga konsumtionen.

Antaganden for den realekono-

miska utvecklingen

Utgangspunkt for scenariot ar den trendmaéss-
iga utvecklingen utan konjunkturella variat-
ioner.

BNP-utvecklingen ges av utbudsfaktorernas ut-
veckling: arbetskraft och produktivitet.

SCB:s befolkningsframskrivning kombinerade
med ett antagande om ett 6kat arbetskrafts-
deltagande bestammer arbetskraftstillvéxten.

Produktiviteten stiger med i genomsnitt
1,3 procent per ar i hela ekonomin frén och
med slutet av 2020-talet.

Hushallens konsumtion i fasta priser per person
6kar med knappt 1,5 procent per ar.

Importinnehallet i total inhemsk efterfrégan
berdknat i I6pande priser ar konstant.

KPIF 6kar med 2 procent per ar.

oKapitaIstocken deprecierar med 4,3 procent per
ar.



timmar samt antaganden om produktivitetsutvecklingen. Offent-
lig konsumtion utvecklas sd att det offentliga vilfardsitagandet
bibehalls pa dagens nivi, vilket inbegriper en oférindrad perso-
naltithet.

UTBUDET BESTAMMER BNP-TILLVAXTEN

Till £6]jd av den hoga inflationen gir Sverige in i en lagkonjunk-
tur som nar sin botten under 2024 (se diagram 1). Direfter gar
resursutnyttjandet mot normala nivaer och dr balanserat frin och
med 2026.

Berikningarna bygger pa antagandet att ekonomin utvecklas i
takt med den potentiella tillvixten efter 2026. Konjunkturcykler
och ovintade hindelser kommer dven i framtiden skapa variat-
ion i resursutnyttjande. Men denna variation 4r i det ndrmaste
omdilig att férutspd och scenariot ska ses som en beskrivning av
den trendmissiga utvecklingen éver tid.?

Arbetslésheten var 2022 pa en hég nivd men antas pa nagra
ars sikt falla ner till jimviktsarbetslésheten (se diagram 2).4 Bor-
tom 2031 gbrs en framskrivning av arbetsléshetens niva baserad
pa den demogratiska utvecklingen. Mot slutet av drhundradet
sjunker arbetslésheten langsamt ner mot 6,3 procent.

STIGANDE MEDELLIVSLANGD TALAR FOR FORLANGT
ARBETSLIV

I scenariot stiger savil sysselsittningsgraden som arbetskraftsdel-
tagandet i aldersgruppen 15-74 dr (se diagram 3). Det forklaras
frimst av antagandet om ett 6kat arbetskraftsdeltagande bland
ildre (se diagram 4). Arbetslivet antas férldngas i takt med att
medellivslingden 6kar. Ar 2020 var den férvintade iterstiende
livslingden f6r 65-dringa kvinnor 21 och ett halvt ir, och f6r
min ca 19 ar. I SCB:s befolkningsframskrivning har motsva-
rande siffror 2050 Skat till ungefir 24,5 respektive knappt 23 ar.
Fran 2050 till 2100 &kar livslingden med yttetligare 3,5 ér. I sce-
nariot antas det att den stigande medellivslingden ocksa innebir
fler friska och aktiva dr.s Den stigande medellivslingden antas
foljaktligen gd hand i hand med ett f6rlingt arbetsliv. Fram till
2050 sker detta i samma utstrickning som medellivslingdsok-
ningen.¢ Direfter 6kar lingden pa arbetslivet med tva tredjedelar
av den 6kade medellivslingden.

Antagandet om ett forlingt arbetsliv bedoms vara forenligt
med effekterna av en stigande medellivslingd 1 det nuvarande

3 Om det visar sig att det i framtiden blir fler och djupare 18gkonjunkturer &n hég-
konjunkturer (som varit fallet historiskt) kommer det att leda till en samre utveckl-
ing av makroekonomin &n vad som redovisas har.

4 Se Konjunkturinstitutet (2021) fér en beskrivning av grunderna fér bedémningen
av jamviktsarbetsléshetens niva till 2030.

5 Fram till 2100 antas att fem av total sju ar langre férvantad livslangd utgérs av
friska ar. Detta antagande speglar de senaste decenniernas utveckling och &r i linje
med litteratur inom omréadet, se Lindgren (2016).

6 Detta ar samma takt som de senaste 20 8rens utveckling av uttrddesdldern ur ar-
betskraften, se Pensionsmyndigheten (2021).
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Arbetskraftsdeltagande och
sysselsaittningsgrad
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



pensionssystemet och Pensionsgruppens éverenskommelse frin Diagram 4 Sysselsittningsgrad bland

2017 om hojd pensionsalder.”s 65-74 aringar i
Procent av befolkningen i samma alderskategori

Trots antagandet om ett lingre arbetsliv 6kar antalet arbetade
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timmar langsammare fram till 2050 jimf6rt med perioden 1993—
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Tabell 1 Makroekonomiska variabler i basscenariot 251 25
Genomsnittlig procentuell féréndring om inget annat anges 20 A L 20
1993-2019 2022-2050 2051-2100 15 1 ris
Befolkning 0,6 0,4 0,3 10 t t f t f f t f - 10
2020 2040 2060 2080 2100
Arbetskraft 0,8 0,5 0,3
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Sysselsattning 0,9 0,5 0,3
Arbetade timmar 0,9 0,5 0,3
Timlon 3,3 3,4 3,5
Lénesumma 4,4 4,0 3,8
Diagram 5 Produktivitets-utveckling i
KPI 1,2 2,2 2,0 hela ekonomin
Produktivitet! 17 12 13 Procentuell férandring, 5-ars glidande
! ! ! medelvérde, kalenderkorrigerade vérden
BNP, fast pris! 2,6 1,8 1,6 3,5 3,5
BNP fast pris per person? 1,9 1,3 1,2 3,0 1 r3.0
BNP, I6pande pris 4,4 3,9 3,8 2,5 1 25
BNP-deflator 1,7 2,1 2,2 2,0 1 r20
! Kalenderkorrigerade varden. L5 [ e
Anm. Aren 2020 och 2021 har exkluderats fr&n jamforelseperioden p& grund av co- 1,0 1 r 1,0
vid-19-pandemins effekter.
0,5 t 0,5
Kéllor: Macrobond, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I scenariot antas att produktivitetstillvixten i ekonomin som hel-
het blir 1,3 procent per ar frain och med slutet pa 2020-talet (se
diagram 5). Det ir en lingsammare 6kning 4n den genomsnitt-
liga tillvaxten fran 1993 till 2019 (se tabell 1). Framskrivningen

Diagram 6 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet

utgdr fran det historiska genomsnittet men justeras f6r samman- Procentuell férandring, fasta priser
sittningseffekter av produktiviteten pa branschniva.” En negativ 40 40
sammansittningseffekt kommer av att branscher med ldgre

. .. I .. .. 3,0 foonno oo M 3.0
trendmaissig produktivitetstillvaxt antas utgora en stérre andel av
svenskt ekonomi én tidigare, till exempel, vard- och so b L 20

o 1,0 1,0

71 det allmanna pensionssystemet finns ett delningstal som avgér storleken pa den
manatliga pensionen i férhallande till de intjanade pensionsratterna vid pensioner-
ing. Nar medellivslangden stiger s& stiger den férvantade tiden pensiondrerna upp- 0,0 i ; i + ; + i 0,0
bar pension. Darfor justeras delningstalet av Pensionsmyndigheten efter den for-
véntade livslangden sa att de totala férvantade utbetalningarna matchar summan
av de intjdnade pensionsratterna. Det i sin tur innebar att senare fédda generat- -1,0 -1,0
ioner far en lagre pensionsutbetalning &n tidigare fodda om de borjar ta ut 8lders- 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100
pension vid samma 8lder som tidigare generationer och om de &ven i évrigt &r lika. Produktivitet mmmArbetade timmar ——BNP-tillvaxt
En l&gre pension gor att de senare fodda individerna véljer att stanna langre i ar-
betslivet via den s& kallade inkomsteffekten. Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

8 Se Socialdepartementet (2017).

9 Se Konjunkturinstitutet (2021).



ildreomsorg, som med en aldrande befolkning vixer relativt
andra branscher.

Tillsammans med 6kningen i antalet arbetade timmar ger
produktivitetstillvixten en arlig BNP-tillvixt som varierar mellan
1,4 och 1,7 procent per ar till f6ljd av variationer i arbetade tim-
mar (se diagram 6). Om efterfrigan férindras 6ver tid kan det ge
upphov till variationer dven i produktivitetstillvixten.10

HUSHALLENS KONSUMTION UTVECKLAS I TAKT MED
BEFOLKNINGEN OCH EN HISTORISK STANDARDHOINING

Som utgiangspunkt antas att hushallens konsumtion i fasta priser
utvecklas i linje med befolkningsutvecklingen. Till detta adderas
en konstant 6kningstakt som speglar en historisk tillvixt i
hushillens konsumtion per person pa knappt 1,5 procent per ér
(se diagram 7). Hushéllens sparande justeras i sin tur sd att denna
konsumtionsutveckling nas. Hushallens konsumtion som andel
av BNP stiger i scenariot fran 45 procent till ca 47 procent (se
diagram 8).

Hushdllens konsumtion i scenariot

Hushéllens konsumtion per person utvecklas i linje med
det historiska genomsnittet i scenariot. Konsumtionsande-
len stiger ocksd, vilket speglar att andelen dldre i befolk-
ningen Okar. Eftersom éldre 1 storre utstrickning konsume-
rar utifrin sparade medel fran tidigare arbetsliv, 6kar hus-
hillens konsumtion som andel av BNP.

Samtidigt utgdrs ca 60 procent av Sveriges konsumt-
ionsbaserade vixthusgasutslipp per person av hushallens
konsumtion.!! I scenariot antas implicit att det historiska
konsumtionsbeteendet kan bibehéllas men att varor och
tjanster med stort klimatavtryck substitueras mot varor
med liten paverkan pd klimatet. Detta antagande ér kritiskt
t6r maluppfyllelse av de svenska klimatmalen och om dessa
i stillet implicerar en ldgre konsumtionsutveckling far det
konsekvenser for efterfrigans sammansittning i ekonomin.

Utvecklingen av den offentliga konsumtionen bestims av anta-
gandet om bibehéllet vilfirdsdtagande och den demografiska ut-
vecklingen. Ett bibehallet vilfirdsdtagande inbegriper att perso-
naltitheten i vilfardstjdnsterna dr oférindrad Sver tiden.!2 Den
demografiska utvecklingen har betydelse eftersom det framfor
allt 4r barn och dldre i befolkningen som efterfragar individuella

10 s8dana variationer kan uppstd om férsérjningsbalansens sammanséattning for-
andras sd att produktionssidan i ekonomin férandras. De olika delarna av efterfra-
gan innehéller olika sammanséttning av varor och tjénster frén branscher med olika
hog produktivitetstillvéxt. Dessa variationer bortses frén i scenariot.

11 5e SCB (2021).

12 Berakningsmassigt innebér det att antalet arbetade timmar och sysselsatta i
verksamheter med individuell konsumtion skrivs fram med en modell som baseras
pé den demografiska utvecklingen i olika dldersgrupper och dessa gruppers genom-
snittliga efterfrégan pa respektive valfardstjanst. Detta motsvarar att antalet sys-
selsatta per brukare &r konstant éver tiden.

Diagram 7 Hushdllens konsumtion per
person, fasta priser
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 8 Hushdllens konsumtion
Procent av BNP
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vilfardstjanster. Barn och unga konsumerar i huvudsak utbild-
ning medan dldre frimst konsumerar dldreomsorg samt hilso-
och sjukvard. I verksamheter med kollektiv konsumtion, som
forsvar, polis och riddningstjinst, utvecklas arbetade timmar
och sysselsittning med den totala befolkningsutvecklingen.!3
Investeringarna i ekonomin utvecklas i en sidan takt att kapi-
talstocken i I6pande priser utgdr en konstant andel av BNP, gi-
vet en antagen deprecieringstakt. Detta innebir att investeringar-
nas andel av BNP kvarstir pa den relativt héga niva som varit de
senaste aren (se diagram 9). I fasta priser berdknas investering-
arna genom att deflatera investeringarna i I6pande priser med
den antagna prisutvecklingen for investeringsvaror.
Importinnehallet i anvindningen antas f6rbli konstant (i 16-
pande priser), vilket innebir att importen forblir ungefir kon-
stant dven som andel av BNP (se diagram 10). Nettoexporten ir
residualt beriknad efter att konsumtion och investeringar subtra-
herats fran BNP. Konsumtionsékningen per person pé drygt
1,5 procent ger en fallande utveckling av nettoexporten som an-
del av BNP, som gar mot 1 procent mot slutet av scenariot (se
diagram 11). Eftersom konsumtionen beror pa befolkningstill-
vixten, och importen dr i det nirmaste oférindrad som andel av
BNP, uppstir en viss variation i nettoexporten, dock utan tydlig
trend under framskrivningsperioden.

Tabell 2 Andelar av anvdandning och BNP i basscenariot
Procent, I16pande priser, genomsnitt 6ver perioden

1993- 2022- 2051-
2019 2050 2100

Andel av total slutlig anvandning
Hushé&llens konsumtion 34,2 31,1 32,2
Offentlig konsumtion 18,6 18,6 19,5
Investeringar 16,5 17,1 16,8
Export 30,7 33,2 31,6
Import 27,2 30,8 30,3

Andel av BNP

Lénesumma 38,7 38,9 39,0
Nettoexport 4,8 3,5 1,8

Anm. Investeringar avser summan av lagerinvesteringar och fasta bruttoinveste-
ringar. Total slutlig anvédndning &r summan av konsumtion, investeringar och ex-
port.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

13 Det ger en oféréndrad “personaltithet” dven for dessa tjanster eftersom befolk-
ningen som helhet kan anses vara brukare av tjansten.

Diagram 9 Fasta bruttoinvesteringar
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 10 Import
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Nettoexport
Procent av BNP
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ANTAGANDEN OM PRISUTVECKLINGEN UTGAR FRAN
INFLATIONSMAL OCH RELATIV PRODUKTIVITETSTILLVAXT

Ar 2022 ir inflationen historiskt hég men bedéms minska
snabbt 1 nirtid (se diagram 12). Efter en kortare period med na-
got ligre inflation antas KPIF-inflationen bli 2 procent per it, i
linje med inflationsmalet. Rintehéjningar under framskrivnings-
perioden medfér att IKPI initialt Gkar snabbare dn 2 procent.

Prisutvecklingen for investeringar och export beror pa den
allménna prisnivin och skillnader i produktivitetstillvixten i de
olika branscher som producerar de varor och tjanster som ingir i
anvindningen. Dirtill paverkas prisutvecklingen av investerings-
varor och export av hur importpriserna utvecklas. Importpri-
serna antas bli hogre dn sitt historiska genomsnitt, se rutan
”Hégre importpriser framéver”. Det innebir i sin tur att relativ-
prisutvecklingen pa export och import (bytesférhallandet) ut-
vecklas i takt med det historiska genomsnittet i scenariot, —
0,3 procent (se diagram 13). Bytesforhéllandet férsimras dér-
med, vilket implicerar att levnadsstandarden, mitt som hushdl-
lens képkraft, blir nagot ligre 4n utvecklingen i BNP per per-
son. 14

Den genomsnittliga prisutvecklingen i scenariot antas bli
hégre dn den varit mellan 1993 och 2019, framfér allt f6r ex-
portprodukter, men dven fér importprodukter (se tabell 3). De-
flatorn £6r offentlig konsumtion beror pa antagandena om léne-
utvecklingen och KPIF-inflationen. Antagandena resulterar i att
deflatorn f6r offentlig konsumtion i framskrivningarna kar un-
gefir 1 takt med utvecklingen de senaste 25-30 aren (se tabell 3).

Hogre importpriser framover

De stigande importpriser som ses i scenatiot kan relateras
till den energi- och oljeprisuppging som setts i nartid.
Denna uppgang speglar bade kortsiktiga effekter av Ryss-
lands invasion av Ukraina, men ocksa mer langsiktiga pri-
sjusteringar for framtida klimatomstillning och anpassning
och en 6verging till ett mer energieffektivt samhille. Sti-
gande oljepriser forklarar en stor del av férsvagningen av
bytesférhéllandet mellan 1998 och 2005,15 och en liknande,
men inte lika dramatisk utveckling ges i scenariot (se dia-
gram 13). Importpriserna antas, givet inflationsmal, pro-
duktivitetsutveckling och importinnehéllet i produktionen,
vara férenliga med en langsiktig tillvixt av forddlingsvirdet
per arbetad timme 1 l6pande pris pa 3,5 procent per ar.
Detta medfor en strukturell arbetskostnad pa 3,5 procent
per ar.

14 Se vidare diskussion i Konjunkturinstitutet (2015).

15 Se Konjunkturinstitutet (2012).

Antaganden for priser och loner

KPIF och konsumtionsdeflatorn dkar med 2
procent per ar, i linje med Riksbankens inflat-
ionsmal.

Importdeflatorn 6kar med 1,9 procent per &r.

Ovriga priser i anvandningen utvecklas snabb-
bare eller I8ngsammare &n KPIF beroende pa
skillnader i produktivitetstillvaxt och importin-
nehdll i branscherna som producerar de varor
och tjénster som anvéands.

Lénerna utvecklas pa ett satt som ar forenligt
med inflationsmalet givet produktivitetstillvax-
ten och importdeflatorn.

Lonerna okar lika snabbt i samtliga sektorer
och branscher.

Diagram 12 KPI och KPIF
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 Bytesforhdllande
Procentuell férandring
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Tabell 3 Anvdndning och import i basscenariot
Genomesnittlig procentuell forandring

1993-2019 2022-2050 2051-2100
Fasta priser
Hushallens konsumtion 2,4 1,9 1,8
Offentlig konsumtion 1,0 0,9 0,6
Investeringar 3,8 1,9 1,8
Export 5,3 2,6 2,1
Import 4,9 2,3 1,8
Lopande priser
Hushdllens konsumtion 3,9 3,9 3,8
Offentlig konsumtion 4,1 4,2 3,8
Investeringar 5,5 3,6 3,8
Export 6,2 3,7 3,6
Import 6,2 3,7 3,7
Deflatorer
Hushallens konsumtion 1,4 2,0 2,0
Offentlig konsumtion 3,1 3,3 3,2
Investeringar 1,6 1,7 1,9
Export 0,9 1,1 1,6
Import 1,3 1,3 1,9

Anm. Investeringar avser totalen av bade lagerinvesteringar och fasta bruttoinve-
steringar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STATSLANERANTOR KRING 4 PROCENT PA LANG SIKT

I nuldget 4r rinteldget betydligt ligre dn vad det har varit histo-
riskt (se diagram 14).t¢ I ndrtid 6kar dock de nominella rdntorna
pa statsskuldsvixlar och statsobligationer, till £6ljd av att Riks-
banken héjer styrrintan f6r att motverka den héga inflationen.
Styrrantan vintas plana ut under 2023 f6r att sedan bérja sidnkas
under 2024.

Marknadsrintorna antas stiga ytterligare. Beroende pa 16ptid
antas olika marknadsrintor na en nivd pa mellan 3,7 och 4,3 pro-
cent 2050 och ir direfter konstanta (se marginalrutan ”Antagan-
den f6r rintor och avkastningar”).1?

Den offentliga sektorns implicitrintor foljer i mangt och
mycket marknadsrintornas utveckling. Den implicita offentliga
skuldrintan Okar fram till 2050 f6r att ddrefter vara konstant pa
knappt 4,2 procent (se tabell 4). Direktavkastningen p4 icke-rin-
tebirande tillgingar har samma utvecklingsbana och blir pa sikt

16 se Konjunkturinstitutet (2019).

17 Normalt kan ett lands finansiella stalining antas paverka den rantesats till vilken
den offentliga sektorn kan 18na. Goda offentliga finanser med &rliga éverskott och
1&g skuldsattning belénas med en 1&g rantesats pd kapitalmarknaden. I scenariot
bortses frén detta samband. S8ledes utvecklas réntesatserna oberoende av den of-
fentliga sektorns finansiella stallning.

Antaganden for rantor och avkast-
ningar

Fram till 2031 bygger utvecklingen av réntor och
avkastningar p& Konjunkturinstitutets medelfristiga
scenario. Darefter g%r marknadsrantor, implicitran-
tor pd rantebarande tillgdngar och skulder samt
avkastningar pa icke-rantebarande tillgdngar mot
en jamviktsnivd som nds 2050. Jamviktsnivan be-
stams utifr&n forvantningar om den framtida korta
rantan, baserade p8 den forvantade framtida av-
kastningen p& amerikanska 30-&riga statsobligat-
ioner och berdknas med hjalp av Nelson-Siegel och
Svenssons modeller. I scenariot antas att det inte
finns ndgon véxelkurseffekt och darmed ingen dif-
ferens mellan den svenska korta réntan och en glo-
bal kort jamviktsranta.

Diagram 14 Marknadsrantor

Procent
16 16
14 14
12 A 12
10 4 10
8 1 8
6 4 6
4 A 4
2 4 2
0 4 0
-2 I S e S e i
1980 2000 2020 2040 2060 2080 2100
——Femarig statsobligation
—Trema&naders statsskuldvaxel
——Tiodrig statsobligation
——Utléndsk kortrénta
Anm. Med utlandsk kortrénta avses den
amerikanska centralbankens styrréanta.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 15 Tillvaxtjusterade
implicitrantor
Procent
6 6
4 o ta

4
B . L -6
-8 + + + + + + + + + t -8
2000 2020 2040 2060 2080 2100
——Skuldranta —Tillgdngsranta

Anm. Diagrammet visar implicitrantorna fér den
offentliga sektorns skulder och finansiella
tillgdngar minus BNP-tillvéxt i I6pande pris.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



knappt 4,4 procent. Sammantaget innebir detta att de tillvixt-
justerade rintorna gar mot noll (se diagram 15). Virdeforind-
ringen antas bli drygt 1,5 procent f6r icke-rintebirande tillgangar
som innehas av offentlig sektor frin slutet pa 2020-talet och
framat. Det innebdr att totalavkastningen pa den offentliga sek-
torns icke-rintebdrande finansiella tillgingar blir ungefir 6 pro-
cent per ar.

Tabell 4 Rantor och avkastning
Procentenheter, genomsnitt fér perioden

1993-2019 2022-2050 2051-2100

Marknadsrantor
Tiodrig statsobligation 4,1 3,2 4,3
Femarig statsobligation 3,6 3,0 4,0
3-manaders statsskuldsvéxel 2,7 2,5 3,7

Implicitranta/direktavkastning!

Skulder 2,8 2,6 4,2
Finansiella tillgdngar 3,1 3,0 4,2
Icke-réntebarande tillgdngar 3,2 2,9 4,3
Rantebdrande tillgéngar 3,1 3,1 3,9

1 Exklusive vardeférandringar.

Kéllor: Macrobond, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIGA FINANSERNA I LINJE MED
OVERSKOTTSMALET

Den offentliga sektorn antas i scenariot na 6verskottsmalet pa en
tredjedels procent av BNP (se diagram 16). Den underliggande
utvecklingen av den offentliga sektorns inkomster och utgifter
medfor att det primira sparandet behéver forstirkas fOr att
overskottsmalet ska nds. Det kan ske antingen genom att utgif-
terna minskar, eller att skatteintidkterna 6kar. Om forstirkningen
sker pa inkomstsidan mdste skattekvoten héjas med i snitt mot-
svarande 1,5 procent av BNP jimfért med ett scenario dir dver-
skottsmailet inte hade beh&vt uppftyllas (se diagram 17). Med
denna utveckling stabiliseras bade den finansiella nettostill-
ningen och Maastrichtskulden pd dagens nivaer (se diagram 18).

Referenser
Konjunkturinstitutet (2013), "Det svenska bytesférhallandets ut-
veckling aren 1998-2012”, férdjupning i Kojunkturlaget juni.

Konjunkturinstitutet (2015), ’BNP kan tolkas pa manga olika
satt”, fordjupning 1 Konjunkturliget augusti.
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Diagram 16 Sparande i offentlig sektor
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Skattekvot
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Finansiell nettostélining
och Maastrichtskuld
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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