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Sammanfattning

Att den riskfria rintan pd lite sikt ir hogre dn eller lika med till-
vixttakten 1 ekonomin betraktades linge som en sjilvklarhet av de
flesta nationalekonomer. I den kanske mest kinda modellen for
ekonomisk tillvixt, den neoklassiska Solow-modellen, antas till
exempel att sambandet mellan rinta och tillvixt ir ett-till-ett. Efter
den globala finanskrisen 2008-2009 har rinte-tillvixt-differens i
mdnga linder varit negativ, vilket medfért att ovannimnda antag-
ande och synsitt kommit att ifrigasittas.

Denna bilaga studerar nirmare hur rinte-tillvixt-differensen ut-
vecklats 1 ett historiskt perspektiv och vad den empiriska forsk-
ningen siger om dess bestimningsfaktorer. Mot bakgrund av denna
forskning och tllgingliga prognoser diskuteras hur man ska se pd
utvecklingen och vilka implikationer denna kan fi pd finans- och
penningpolitiken framéver.

Rintetillvixt-differensen har 1 genomsnitt varit negativ i avance-
rade ekonomier de senaste dryga 200 dren. Differensen var i genom-
snitt positiv fére andra virldskriget, medan den i genomsnitt var
negativ direfter. Differensen var exempelvis kraftigt negativ i anslut-
ning till forsta och andra virldskriget, och kraftigt positiv dir-
emellan. Under 1950-, 60-, 70-talet var differensen kraftigt negativ,
troligen delvis som en effekt av det stora inslaget av olika typer av
kreditregleringar och kapitalkontroller under denna period, vilka
holl nere rintorna. Rinte-tillvixt-differensen blev direfter positiv
under 1980- och 1990-talet. Rinte-tillvixt-differensen har trend-
missigt fallit sedan forsta halvan av 1990-talet. Den trendmissiga
nedgingen avbrots 1 samband med finans- och Eurokrisen, men har
direfter fortsatt. Sedan 2015 har rinte-tillvixt-differensen i Sverige
och andra avancerade linder varit negativ. Den svenska rinte-till-
vixt-differensen har varit tydligt ligre in genomsnittet for
avancerade linder sedan 2007. Jimfért med dessa linder har ned-
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gingen i rinte-tillvixt-differensen de senaste 30 dren varit storre i
Sverige, vilket 1 huvudsak dr ett resultat av en hogre realrinta 1
Sverige i samband med den svenska 1990-talskrisen och en ligre dito
1 slutet av perioden.

Ekonomisk teori och empiriska studier avseende de senaste
40 dren pekar mot att faktorer sisom demografi, produktivitet,
inkomstskillnader och skuldnivier bidrar till att forklara varia-
tionerna i rinte-tillvixt-differensen pd medelldng sikt. Detta ir till
stor del samma faktorer som vanligen lyfts fram som tinkbara
forklaringar till variationer av bdde l18ngsiktig (potentiell) tillvixt och
neutral rinta. Givet det begrinsade antalet empiriska studier som
gjorts avseende rinte-tillvixt-differensens drivkrafter bor det
understrykas att det r3der relativt stor osikerhet kring férklarings-
faktorernas relativa betydelse, samt deras betydelse utanfér den
studerade tidsperioden.

De historiska tidsserierna ger ett virdefullt perspektiv pd de
senaste decenniernas utveckling. Den liga eller negativa differensen
som observerats de senaste 20 &ren ir inte unik 1 ett historiskt pers-
pektiv och perioder med negativ differens har ofta varit lingvariga.
Detta talar, tillsammans med det faktum att ovannimnda férklar-
ingsfaktorer vanligen forindras ldngsamt ver tid (t.ex. demografi)
for att den l3ga/negativa rinte-tillvixt-differensen kommer att bestd
under 6verskadlig tid. Atminstone i frinvaro av politiska beslut som
drastiskt dndrar spelplanen.

En sammanstillning av externa prognoser frin forskningslittera-
turen, internationella och svenska institutioner samt marknads-
aktorer ger en relativt samstimmig bild av att rinte-tillvixt-diffe-
rensen kommer att f6rbli l3g — och 1 manga fall negativ — 1 de flesta
avancerade linder, dtminstone de nirmaste 10 dren. Nir det giller
prognoser pd dnnu lingre sikt pekar de flesta mot att rinte-tillvixt-
differensen forblir negativ till omkring 2040. Enstaka prognoser
pekar mot en svagt positiv differens de kommande 10-20 &ren.

Som alla prognoser ir dessa prognoser behiftade med osikerhet.
Det gir till exempel inte att utesluta att differensen kan bli positiv i
det korta perspektivet, men det troliga ir 1 s fall att det snarare sker
under kortare perioder beroende pd konjunkturella fluktuationer in
som en mer persistent férindring. En uppitrisk pd medelling sikt ir
att den negativa differensen skapar incitament fér 6kad offentlig
uppldning. En annan ir att en hégre eller mer volatil inflation driver
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upp statsldnerintorna via hogre riskpremier. En neddtrisk pd mede-
lling sikt dr att ménga institutioner baserar sina prognoser pd att
rintan och BNP-tillvixten ska konvergera pd ling sikt, men detta
antagande saknar empiriskt stéd. En annan nedtrisk ir att avan-
cerade linder dterinfor kapitalkontroller, vilket skulle pressa ner
rintorna. En ytterligare risk dr att produktiviteten skulle kunna
komma att utvecklas betydligt snabbare eller lingsammare i fram-
tiden, vilket skulle kunna medféra antingen en ligre eller hogre
rinte-tillvixt-differens.

En lingre period med negativ rinte-tillvixt-differensen kan med-
fora ett 6kat handlingsutrymme for finanspolitiken 1 ett medel-
fristigt perspektiv. Det faktum att rinte-tillvixt-differensen inte be-
déms vara permanent negativ innebir dock rimligen att handlings-
utrymmet ir forhillandevis begrinsat f6r de flesta avancerade linder.
For svenskt vidkommande miste man dessutom ta 1 beaktande att
nettotillgingarna i offentlig sektor dr positiva, vilket innebir att det
inte ir entydigt positivt med en negativ rinte-tillvixt-differens.
Rinte-tillvixt-differensen behéver dock inte vara negativ f6r att det
ska uppsti ett visst handlingsutrymme. Aven en svagt positiv diff-
erens, 1 linje med de flesta lingsiktiga prognoser, skapar ett visst
handlingsutrymme.

En viktig férklaring till att rinte-tillvixt-differensen férutses bli
1&g dven framéver ir att den neutrala rintan vintas f6rbli lig. Detta
betyder, vid givet inflationsmil, 1 sin tur att mojligheterna for
penningpolitiken att stabilisera inflation och resursutnyttjande be-
grinsas till f6ljd av att styrrintan l6per storre risk dn tidigare att sl3
1 det s8 kallade nedre rintegolvet. Detta betyder att det finns ett kat
behov av att finanspolitiken bidrar till konjunkturstabiliseringen i
stdrre utstrickning dn vad som varit fallet de senaste 30 dren. En mer
aktiv finanspolitik kan ocksi pd marginalen bidra till en bittre
uppfyllelse av inflationsmélet och minskade risker i stabiliserings-
politiken 1 och med att ett policyinstrument (i detta fall penning-
politiken) inte belastas mer dn nédvindigt.






Summary

In the past, there was wide consensus among economists that the
risk-free interest rate would be higher than or equal to the rate of
economic growth. In one of the most well-known economic models
for analyzing economic growth, the neoclassical Solow model, it is
assumed that the relationship between interest rates and growth is
one-to-one. However, in the years following the 2008-2009 financial
crisis, the interest rate-growth differential in many countries has
been negative, leading to the earlier mentioned assumption to be
questioned.

This report examines how the interest rate-growth differential
has evolved from a historical perspective and what empirical research
reveals about its determinants. Based on available research and
forecasts, the implications these developments may have on future
fiscal and monetary policies is discussed.

On average, the interest rate-growth differential has been
negative in advanced economies for the past two centuries. The
differential was, on average, positive in the years prior to World War
IT, while, on average negative in the years after. For instance, the
differential was negative around the time of the First and Second
World Wars, while it was positive throughout the years in between
those wars. During the 1950s to the 1970s, the differential was
heavily negative. This was likely an effect of the presence of various
credit regulations and capital controls that characterized this time-
period, which kept interest rates low. Subsequently, the differential
turned positive during the 1980s and 1990s. The interest rate-growth
differential has been in a declining trend since the first half of the
1990s. Although the trend decline was briefly interrupted during the
financial and Euro crises, it has continued since. More specifically,
the interest rate-growth differential in Sweden and other advanced
countries has been negative since 2015. However, it is worth
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mentioning that the Swedish interest rate-growth differential has
been considerably lower than the average differential of advanced
countries since 2007. Furthermore, the decline in the interest rate-
growth differential in the last 30 years has been more pronounced in
Sweden, primarily due to a relatively higher real interest rate in
Sweden during the Swedish crisis in the 1990s and a lower rate
towards the end of the period.

Economic theory and empirical studies covering the past 40 years
indicate that factors such as demographics, productivity, income
disparities, and debt levels contribute to variations in the interest
rate-growth differential in the medium-long term. Several of these
factors are also often highlighted as potential explanations for
variations in both long term (potential) growth and the neutral rate.
Given the limited number of empirical studies concerning the
drivers of change in the interest rate-growth differential, there exists
a meaningful uncertainty regarding the relative importance of these
explanatory factors and their significance outside the studied time
period.

The long historical time series provide a valuable perspective on
the developments in recent decades. The low or negative differential
observed in the last 20 years is not unique from a historical per-
spective, and periods of negative differentials have often been
lengthy. Combined with the fact that the explanatory factors
generally change slowly over time, this suggests that the
low/negative interest rate-growth differential is likely to persist for
the foreseeable future. At least in the absence of policy decisions
that alter the circumstances.

A compilation of external forecasts from the research literature,
international and Swedish institutions, as well as market partici-
pants, presents a relatively consistent picture that the interest rate-
growth differential will remain low in most advanced countries, at
least over the next 10 years. As for long-term forecasts, most
indicate that the interest rate-growth differential will remain
negative until around 2040. A few forecasts points towards a low
positive differential in the next 10-20 years.

All forecasts and predictions come with uncertainty. For
example, it cannot be ruled out that the differential may become
positive in the short term, but it is more likely to occur in shorter
periods due to cyclical fluctuations rather than as a more persistent

12



Bilaga 3 till LU2023

change. One upside risk in the medium-term is that the negative
differential encourages increased public borrowing. Another is that
higher or more volatile inflation could push up government bond
yields through higher risk premiums. In contrast, a downside risk in
the medium-term is that advanced countries reintroduce capital
controls, which would push down interest rates. There is also a risk
that productivity could develop either significantly faster or slower
in the future, which could lead to a lower or higher interest rate-
growth differential.

A longer period of a negative interest rate-growth differential
may provide more room for fiscal policy in the medium-term.
However, the fact that the interest rate-growth differential is not
expected to be permanently negative limits the fiscal space of most
advanced countries. In the case of Sweden, it must also be considered
that the net assets in the public sector are positive, meaning that a
negative interest rate-growth differential is not unequivocally
positive. Nonetheless, a negative interest rate-growth differential is
not necessarily required for there to be some room for manoeuvre.
In fact, a slightly positive differential in line with most long-term
forecasts can create a little extra room for manoeuvre.

A key explanation for the expected low interest rate-growth
differential in the future is that the neutral interest rate is expected
to remain low. This means that, given the inflation target, the scope
for monetary policy to stabilize inflation and resource utilization is
limited because the policy interest rate is at a greater risk hitting the
interest rate floor than before. As previously mentioned, this implies
a need for fiscal policy to contribute to business cycle stabilization
to a greater extent than what has been the case over the past 30 years.
A more active fiscal policy can also, on the margin, contribute to a
better fulfilment of the inflation target. It can also help reduce the
risks in stabilization policy when one policy instrument does not
have to do all the heavy lifting.

13
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1 Inledning

There may be no variable more important for macroeconomic policy
thanr-¢g

Olivier Blanchard (2023a)!

Att den riskfria rintan pd lite sikt dr hogre dn eller lika med till-
vixttakten 1 ekonomin betraktades linge som en sjilvklarhet av de
flesta ekonomer.” Under iren efter finanskrisen 2008-2009 har
rinte-tillvixt-differens 1 manga linder varit negativ, vilket medfort
att ovannimnda antagande/synsitt kommit att ifrdgasittas.

Det finns tvd huvudsakliga skil till att utvecklingen av rinte-
tillvixt-differensen ir viktig for ekonomisk politik. For det forsta
har rinte-ullvixt-differensen en avgérande betydelse for hur man
ska se pd det finanspolitiska handlingsutrymmet. Exempelvis inne-
bir en permanent negativ rinte-tillvixtdifferens, allt annat lika, att
ligre overskottsmal ir férenligt med héllbara offentliga finanser och
samtidigt som det ligre mélet skapar ett permanent utrymme fér
ligre skatter och/eller hogre utgifter, dvs. utan behov av framtida
finansiering.

For det andra pdverkar i hog grad rinte-tillvixt-differensen stabi-
liseringspolitiken. Dels genom att en l8g differens tenderar att hinga
samman med en l& neutral rinta, vilken i sin tur kan himma
penningpolitikens mojligheter att stimulera ekonomin om den leder
till en nominell siker rinta som inte kan sinkas mer. Dels genom att
en negativ rinte-tillvixt-differens kan 6ka finanspolitikens mang-
verutrymme 1 hindelse av djup ligkonjunktur, av samma skil som
att den enligt ovan skapar ett permanent utrymme for ett ligre
offentligt finansiellt sparande.

! Blanchard (2023a). ”r-g” ir ett vanligt uttryck fér rinte-tillvixt-differensen dir ”r” avser
rintan och ”g” avser BNP-tillvixten.
2 Rachel och Smith (2015), Mauro och Zhou (2021), Checherita-Westphal och Domingues

Semeano (2020).
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I bilaga 1 och 2 till Lingtidsutredningen 2023 diskuteras utveck-
lingen av den ekonomiska tillvixten och de reala rintorna var fér
sig.’ Dirutover diskuteras i dessa bilagor de viktigaste bestimnings-
faktorerna bakom utvecklingen av dessa viktiga makroekonomiska
variabler. Som det framgir frin dessa bilagor s3 ir det ungefirligen
samma faktorer som driver utvecklingen av de reala rintorna och den
ekonomiska tillvixten. D3 dessa faktorer paverkar bida dessa vari-
abler pd olika sitt finns det behov av att analysera den sammantagna
effekten av dessa faktorer pd rinte-tillvixt-differensen.

Denna bilaga studerar nirmare vad den empiriska forskningen
siger om rinte-tillvixt-differensens bestimningsfaktorer och hur
man ska betrakta de senaste drens utveckling. Dirutéver diskuteras
om de senaste dren utveckling utgdér anomali eller om den negativa
rinte-tillvixt-differensen kan férvintas att bestd under en lingre
period. Och om det senare ir fallet, vad innebir detta i s8 fall for
bedémningen av det finanspolitiska handlingsutrymmet?

Bilagan inleds med en genomgdng av rinte-tillvixt-differensens
centrala drivkrafter som pekas ut i ekonomisk teori och empiri
(kapitel 1). Direfter beskrivs den historiska utvecklingen av rinte-
tillvixt-differensen (kapitel 2). Sedan presenteras en sammanstill-
ning av externa prognoser avseende rinte-tillvixt-differensen (ka-
pitel 3). Bilagan avslutas med en diskussion av de empiriska forsk-
ningsresultaten, samt de implikationer som en rinte-tillvixt-diff-
erens 1 linje med prognoserna kan tinkas f finans- och penning-
politiken framéver (kapitel 4).

* Borota Milicevic (2023) och Lundvall (2023).

16



2 Rante-tillvaxtdifferensen och
dess drivkrafter

Detta kapitel inleds med en kort beskrivning av nigra nyckelbe-
grepp, sedan redogédrs kort f6r vad ekonomisk teorin ger for vig-
ledningen kring sambandet mellan rinta och ekonomisk tillvixt.
Kapitlet avslutas med en genomgang av resultaten frin den empiriska
forskning som gjorts avseende drivkrafterna for rinte-tillvixt-
differensens utveckling de senaste 20—40 4ren.

2.1 Nagra viktiga begrepp och definitioner

Rinte-tillvixt-differensen kan beriknas och beskrivas pd olika sitt.
Teorin utgdr frin sambandet mellan den riskfria reala rintan och den
reala tillvixten, medan den empiriska forskningen ofta definierar
rinte-tillvixt-differensen 1 andra termer.

I avsnitt 3.1 och 3.2 avser analysen den realiserade (ex-post) ge-
nomsnittliga rintan pd statsskulden (i fortsittningen kallad implicit-
rintan*). I de fall data saknas anvinds rintan p linga statsobliga-
tioner som en approximation fér implicitrintan. Detta betyder att
l6ptids-, likviditets- och andra riskpremier medfér att den uppmatta
differensen blir mer positiv i1 jimférelse med om den sikra rintan
anvinds 1 stillet.

Vidare s& utgdr analysen i frin nominella variabler dir differensen
kan delas upp 1 real BNP-tillvixt, BNP-deflator (inflation) och
(nominell) rinta. Huruvida man beriknar rinte-tillvixt-differensen
i reala eller nominella termer bér inte spela nigon roll for resultatet,
givet att samma variabel anvinds f6r att deflatera de ingdende variab-

*Den implicita rintan pd statskulden definieras vanligen som rintekostnaderna for inne-
varande &r (3r t) i relation till skuldstocken i slutet av innevarande och féregdende &r dividerat
med tvi.

17
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lerna.’ T avsnitt 3.3 sker beskrivningen i termer av real neutral rinta®
7 och real potentiell BNP-tillvixt.

2.2 Ekonomisk teori kring sambandet mellan ranta
och tillvaxt

Att utvecklingen av (den riskfria) rintan ir nira kopplad till till-
vixttakten i ekonomin har linge betraktats som en sjilvklarhet av de
flesta ekonomer. I den kanske mest kinda modellen fér ekonomisk
tillvixt, den neoklassiska Solow-modellen, antas att sambandet
mellan rinta och tillvixt ir ett-till-ett.® I andra nationalekonomiska
modeller dir rintan bestims i modellen antas ofta att nivdn p8 rintan
ir nira kopplad ull tillvixttakten 1 ekonomin. Ett belysande exempel
ir att den si kallade Ramsey-modellen fér ekonomisk tillvixt.” I
nimnda modell finns det en direkt (positiv) koppling mellan
realrintan och den reala BNP-tillvixten' pd ling sikt. En hogre
BNP-tillvixt 6kar hushillens férvintade framtida inkomst, vilket
innebir att sparandet minskar d3 de inte behover spara lika mycket
for att uppritthdlla en 6nskad framtida konsumtionsniva. Ett ligre
sparande medfor 1 sin tur att realrintan stiger. Hur stark denna
koppling dr avgdrs av hushéllens sparbenigenhet och tidspreferenser
(se férdjupning fér en mer ingdende redogérelse av modellen)."
Aven om modellen avser lingsiktiga samband, utgoér en for-
enkling av verkligheten och inte ger nigot tydligt svar pa hur stark
kopplingen ir mellan rintan och BNP-tillvixten kan den tjina som

>Ibland framférs argumentet att det ir att féredra att analysera rinte-tillvixt-differensen
utifrin nominella variabler med hinvisning till att ett lands skuld 4r uttryckt i nominella
termer. Denna motivering haltar s3 till vida att man kan analysera ett lands skuld dven i reala
termer.

¢ Den neutrala rintan ir den rinta som varken har en expansiv eller dtstramande effekt pd
ekonomin. Om den neutrala rintan faller (stiger) innebir det att den faktiska rintan i eko-
nomin kan vara ligre (hdgre) utan att detta har en expansiv (itstramande) effekt. En ligre
neutral rinta skulle dirmed innebira att det krivs en ligre faktisk rinta in tidigare for att
stimulera ekonomin. For en utférlig analys av den neutral realrintan hinvisas till Lundvall
(2023).

71 berdkningarna ir realrintan definierad som nominell rinta (-) férvintad inflation.

8 Solow (1956).

? Ramsey (1928).

"Modellen utgdr frin produktivitetstillvixten och inte BNP-tillvixten, men givet en
oférindrad arbetskraft s dr det samma sak.

" Manga andra teoretiska modeller ger inte heller ett entydigt svar kring hur starkt kopplingen
mellan rintan och tillvixten ir. Svaret beror ofta p4 vilka antaganden som gors gillande viktiga
parametrar i modellerna. Huruvida rinte-tillvixt-differensen kan férvintas vara positiv eller
negativ i jimvikt dr siledes inget de teoretiska modellerna kan besvara.
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en utgingspunkt f6r hur man kan tinka kring rinte-tillvixt-diff-
erensen.

Ekonomisk teori ger vidare vigledning nir det giller vilka fér-
klaringsfaktorer som borde spela roll f6r rintan och tillvixten och
dirmed rinte-tillvixtdifferensen. Utdver potentiell BNP-tillvixt
och konjunkturella variationer utgér demografi, inkomstférdelning,
statskuld och férvintad livslingd ndgra exempel pd faktorer som
utifrn ekonomisk teori skulle kunna férvintas bidra till att férklara
rinte-tillvixt-differensens utveckling &ver tid. Resterande del av
detta kapitel handlar om vad den empiriska forskningen har att siga
om detta.

Fordjupning. Neoklassisk modell (utvidgad Ramsey-modell)

I modellen beror hushillens (optimala) konsumtion (i jimvikt)
pa tidspreferenser och teknisk utveckling (produktivitet).'> Hus-
hillens (tids-) preferenser nir det giller konsumtion idag kontra i
framtiden avgor deras sparbenigenhet och utgor dirmed en viktig
faktor for realrintan. Hushdllens tidspreferenser spelar ocksd en
avgorande roll nir det giller vilken effekt en férindring i
produktivitetstillvixten fir pd realrintan. Realrintan 1 modellen
ges av foljande ekvation:

r*=gq/oc+6+on

dér r* ir den realrinta som ir forenlig med en inflationstakt i linje
med inflationsmélet och ett balanserat resursutnyttjande (BNP-
gap=0), oir hushillens intertemporala substitutionselasticitet
(preferens for utjimnad konsumtion), ¢ dr produktivitetstill-
vixten, @ ar hushillens tidspreferens (”tdlamod”), n ir befolk-
ningstillvixten, och « dr en koefficient som fingar befolknings-
tillvixtens betydelse.

En hégre produktivitet (g) 6kar hushdllens forvintade fram-
tida inkomst, vilket innebir att sparandet minskar d& hushillen
inte behover spara lika mycket for att uppritthdlla en 6nskad

"2 Framstillningen i denna férdjupningsruta bygger till stor del pi Rachel och Smith (2015).
Modellen som beskrivs ir en si kallade RANK-modell, vilket innebir att den utgdr frin
representativa agenter med oindlig livslingd.
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framtida konsumtionsniva. Ett ligre sparande medfér i sin tur att
realrintan stiger.”

I vilken utstrickning férindrad produktivitet pdverkar real-
rintan beror pd hushéllens preferenser nir det giller utjimning av
konsumtionen 6ver livscykeln (0). Om hushillen inte bryr sig
nimnvirt om detta (o >1) si paverkas realrintan endast mar-
ginellt. Om hushéllen diremot anpassar sitt sparande i relativt
stor utstrickning (o <1) innebir det att en indrad produktivitets-
utveckling far stor effekt pd realrintan, kanske s stor effekt att
produktivitetsdkningen paverkar realrintan mer in BNP-tll-
vixten." Modellen indikerar att det finns en koppling mellan
produktivitet och realrinta men den ger samtidigt inget tydligt
svar pd vilket sitt produktivitetsférindringar kan paverka rinte-
tillvixtdifferensen.

I standardversionen av Ramseys modell inkluderas inte be-
folkningstillvixten. I den utvidgade version av Ramsey-modellen
som presenteras hir inkluderas befolkningstillvixten (7), bland
annat med argumentet att bdde arbete och kapital bor spela en
viktig roll i bestimningen av realrintan di de utgoér komplette-
rande produktionsfaktorer."” En snabbare befolkningsutveckling
Okar avkastningen pd kapital (via fler arbetare per kapitalenhet),
vilket medfor en hogre realrinta.

Aven den utvidgade version utgér en grov férenkling av verk-
ligheten. Det kan tinkas att man genom att utoka modellen med
ytterligare forklaringsfaktorer kan beskriva verkligheten bittre,
t.ex. genom att ta hinsyn till finansiella restriktioner.

3 Ett ligre sparande medfér en lingsammare kapitaluppbyggnad, vilket i sin tur leder till ligre
kapitalintensitet i produktionen och hégre marginell kapitalavkastning Detta medfér i sin tur
att realrintan stiger (eftersom rintan ir lika med den marginella kapitalavkastningen i
modellen).

" Hushéllens tidspreferenser (8) kan ocksi piverka realrintan pi ett annat sitt. Ju villigare
hushéllen 4r att skjuta upp sin konsumtion for en given niv3 pa realrintan {6r att konsumera i
framtiden (1&g 0), desto villigare dr de att spara, vilket resulterar i en ligre realrinta.

1> Se Baker m.fl. (2005).
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2.3 Drivkrafter pa kort sikt

Empirisk analys pekar mot att konjunkturella variationer spelar stor
roll nir det giller att férklara variationerna i rinte-tillvixt-differen-
sen pd kort sikt. Ett simre konjunkturlige tenderar att medféra en
hogre differens (se figur 2.1).

Figur 2.1 Rénte-tillvaxt-differens, olika konjunkturligen, Euroomradet
Procentenheter

35

m1985-2017 m1999-2017

Djup lagkonjunktur Ej djup lagkonjunktur

Anm. Djup lagkonjunktur ar definierad som BNP-gap <-1,5 procent. Data avser de s.k. EU-12-l4nderna.
Den dvergripande bilden &r liknande for ett stérre urval av lander som omfattar samtliga 19 lander i
Euro-omradet, samt Danmark, Sverige, Storbritannien, USA och Japan.

Kalla: Europeiska centralbanken (2019).

Ligre real BNP-tillvixt'®" och inflation"™ har en direkt positiv
effekt (allt annat lika) pd rinte-tillvixt-differensen. Att en ligre
nominell BNP-tillvixt medfér en hogre rinte-tillvixt-differens syns
tydligt i samband med finanskrisen (2009) och pandemins forsta r
(2020), se figur 2.2 som visar utvecklingen i Sverige."

16 Aven konjunkturliget mitt i form av resursutnyttjande i ekonomin (BNP-gap) har en tydlig
korrelation med rinte-tillvixt-differensen. Ju hgre resursutnyttjande desto ligre differens.
7 Checherita-Westphal och Domingues Semeano (2020) samt Heylen m.fl. (2023).

¥ Heylen m.fl. (2023).

1% Se dven figur 1 i appendix som visar utvecklingen i EU.
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Figur 2.2 Implicitréanta, nominell BNP och rante-tillvaxt-differens, Sverige,
2001-2022

Procent, procentuell férandring, respektive procentenheter

Implicit rénta
e \Omniell BNP

e Rénte-tillvéxt-differens

-8

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Kallor: SCB, samt egna berdkningar.

I den mén hégre inflation piverkar den férda penningpolitiken™
och 1 férlingningen marknadsrintorna s 6kar den implicita rintan
pa statskulden.” T och med att endast en mindre del av statsskulden
omsitts varje ir sker denna effekt med f6rdréjning.”* Att s3 ir fallet
illustreras med 6nskvird tydlighet 1 figuren ovan dir den implicita
rintan visserligen var hogre 2022 in 2021, men dess effekt pa rinte-
tillvixt-differensen helt 6verskuggades av den massiva uppgingen 1
nominell BNP (tll {6]jd av den hoga inflationen), vilket fick rinte-
tillvixt-differensen att bli kraftigt negativ.

Aven konjunkturstabiliserande finanspolitik?® spelar en viss
roll f6r rinte-tillvixt-differensen. En expansiv finanspolitik (mitt
som negativt primirt sparande) har en positiv effekt pd rinte-till-
vixt-differensen.”

2 Turner och Spinelli (2011), Checherita-Westphal och Domingues Semeano (2020) och
Heylen m.fl. (2023).

2 Hogre styrrinta uppvisar siledes ett positivt samband med rinte-tillvixt-differensen. P3
samma sitt uppvisar en minskning av kvantitativa littnader (QE) ett positivt samband med
rinte-tillvixt-differensen.

2 Enligt Riksgilden (2023) ir den svenska statsskuldens genomsnittliga 16ptid ca 5 &r.

» Checherita-Westphal och Domingues Semeano (2020) och Heylen m.fl. (2023).

2*1 den man den forda finanspolitiken paverkar den offentlig skuldnivin paverkar dven detta
rinte-tillvixt-differensen (se vidare nista avsnitt).
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24 Drivkrafter pa medellang sikt

De konjunkturella variationerna ger endast en delférklaring till
rinte-tillvixt-differensens utveckling. I detta avsnitt diskuteras
nigra faktorer som lyfts fram 1 litteraturen som viktiga faktorer pd
medelldng sike.

Attimplicitrintan pd statsskulden trendmissigt har fallit beror pd
en kombination av faktorer, diribland en trendmissigt ligre in-
flation, ligre I6ptidspremier och ligre styrrintor.”” Denna utveck-
ling forklaras 1 sin tur delvis av den omliggning av den ekonomiska
politiken som gjordes 1 flertalet avancerade ekonomier under 1990-
talet. Ett centralt inslag 1 omliggningen var ett 6kat fokus pd in-
flationsbekimpning genom inférandet av inflationsmal och utékat
oberoende for centralbankerna. Bildandet av valutaunionen med
gemensam valuta och penningpolitik inom Euroomridet™ bidrog till
att minska skillnaden 1 l3nga rintor mellan olika (medlems-)linder.
En ligre och mindre volatil inflation bidrog samtidigt till ligre rintor
via ovannimnda kanaler.” Aven inférandet av stramare finans-
politiska regler bide pd EU-nivd och i Sverige kan ha bidragit till att
hilla de liga rintorna nere.

En annan, kanske dnnu viktigare, faktor som bidragit till ligre
implicita rintor pd statsskulden dr den trendmissiga nedgdngen i den
si kallade neutrala rintan, vilken definieras som den korta rinta
som ir konsistent med ett balanserat resursutnyttjande och stabil
inflation.” En del av de faktorer som anses kunna férklara ned-
gingen 1 den neutrala rintan sisom ligre produktivitetstillvixt, okad
inkomstspridning, en dldrande befolkning och 6kat forsiktighets-
sparande borde enligt ekonomisk teori dven paverka BNP-tillvixten,
varfor effekten pa rinte-tillvixt-differensen inte ir given.”

> Europeiska kommissionen (2022) och McCoy (2019).

% F¢ljande linder ingdr i det europeiska valutasamarbetet: Belgien, Cypern, Estland, Finland,
Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Kroatien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Neder-
linderna, Portugal, Slovakien, Slovenien, Spanien, Tyskland och Osterrike.

7 Europeiska kommissionen (2021), Europiska centralbanken (2019) och Turner och Spinelli
(011).

2 En del av de faktorer som anses kunna férklara den trendmissiga nedgingen i statsskulds-
rintorna sisom en trendmissigt ligre inflation, ligre 16ptidspremier och ligre styrrintor
péverkar dven den neutrala rintan. Se fotnot 6 f6r en f6rklaring av begreppet neutralrinta.

¥ For en beskrivning av olika faktorer som férklarar nedgingen i den neutrala rintan hinvisas
lisaren till Lundvall (2023) och Armelius m.fl. (2014).
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De empiriska studierna avseende rinte-tillvixt-differensen finner
att en ligre produktivitetstillvixt™ okar rinte-tillvixt-differensen.
Detta resultat ligger i linje med vad man kan férvinta sig pa kort sikt
rent mekaniskt givet att en ligre produktivitetstillvixt innebir en
ligre BNP-tillvixt, samtidigt som effekten pd rintan sker med for-
drojning. Resultaten gir tvirs emot flera uppmirksammade studier
gillande orsakerna bakom den trendmissiga nedgingen i realrintan
i sig. I dessa studier innebir en ligre produktivitetstillvixt en innu
storre nedgdng i rintan, vilket i sin tur implicerar en negativ for-
indring av rinte-tillvixt-differensen, i stillet for en positiv férind-
ring som studier som analyserar den direkta effekten pd differensen
sdledes finner. Det ska dock sigas att studierna av produktivitets-
tillvixtens effekter pd realrintan utgdrs av modellsimuleringar och
inte empiriska skattningar av sambandet mellan produktivitets-
tillvixten och realrintan.’’ Empiriska studier som gér det finner
svagt stdd for en positiv korrelation mellan dessa variabler.”

Vidare pekar flera studier pd att demografin® spelar roll for
utvecklingen dir en okad befolkning och 6kad sysselsittning pa-
verkar rinte-tillvixt-differensen negativt. Detta skulle kunna foér-
klaras av att en 6kad sysselsittning tenderar att hinga samman med
en dkad BNP-tillvixt.”* Intressant att notera ir att en 6kad andel
ildre pensionidrer (75 ar och uppit) av befolkningen tycks innebira
en okad rinte-tillvixt-differens.”” Lingre livslingd har dock en
negativ effekt pd rinte-tillvixt-differensen, vilket ir 1 linje med

3% Checherita-Westphal och Domingues Semeano (2020) och Heylen m.fl. (2023) utgir i sin
analys frin totalfaktor-produktivitet.

1 Eggertsson m.fl. (2019) och Rachel och Summers (2019) utgdr frin skattade virden av-
seende den intertemporala substitutionselasticiteten (0<1) frn andras studier. I en meta-
studie av Havranek (2015) uppgick den intertemporala substitutionselasticiteten i de under-
sokta studierna till 1 genomsnitt 0,5. I termer av Ramsey-modellen (se férdjupning i av-
snitt 2.2) innebar detta att en procentenhets ligre produktivitetstillvixt (pa lang sikt) skulle
innebira en dubbelt si stor nedgdng i rintan. Detta skulle i sin tur innebira en ligre rinte-
tillvixtdifferens.

32 Se till exempel Lunsford och West (2019) och Goldman Sachs (2014) finner ingen positiv
korrelation mellan variablerna. Grigoli m.fl. (2023) finner dock stdd {6r en positiv korrelation
mellan produktivitetstillvixten och den neutrala realrintan. Se Lundvall (2023) fér en ut-
forligare diskussion.

33 Checherita-Westphal och Domingues Semeano (2020) och Heylen m.fl. (2023).

> En 6kad sysselsittning skulle i teorin ocksd 6ka rintan genom att driva upp marginal-
produktiviteten pé kapital.

% Mojligen ir det s att yngre pensionirer inte sparar mirkbart mindre in personer i arbetsfér
3lder, medan ildre pensionirer gor det. Att idldre har negativt sparande ligger i linje med
livscykelhypotesen.
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teorin bakom 6verlappande generations-modeller dir sparandet
stiger for att uppritthilla framtida konsumtionsniva.*

Storre inkomstskillnader’ tycks ha en negativ effekt pd rinte-
tillvixt-differensen, vilket ir i linje med teorin om att en mer ojimlik
inkomstférdelning ©kar det aggregerande sparandet och dirmed
driver ned rintan, medan 6kade inkomstskillnader kan ha sivil
positiva som negativa effekter pd ekonomisk tillvixt.”

En hogre skuldnivd® ir tydligt férknippad med en hogre rinte-
tillvixt-differens.* En mycket hog skuldnivd tycks vara férknippad
med en extra stor effekt pd rinte-tillvixt-differensen. En hogre
skuldnivd tenderar ocksg att vara férknippad med kortare perioder
med negativ differens och hégre sannolikhet f6r en exceptionellt
stor uppgéng i differensen de nirmaste dren."

Data for EU-linderna visar att skillnaderna 1 rinte-tillvixt-
differensen varit betydande mellan linder beroende pd hur hég deras
skuldsittning varit oavsett konjunkturlige. I figur 2.3 visas hur
rinte-tillvixt-differensen utvecklats under fyra tidsperioder under
2000-talet: de férhillandevis goda dren 2001-2007, finans- och euro-
krisen 2008-2012, &terhimtnings-/tillvixtdren 2013-2019, samt
pandemidren 2020-2021. Linder med l3g skuldsittning (<60 pro-
cent av BNP) uppvisade en negativ rinte-tillvixt-differens under tre
av dessa fyra perioder, med krisiren 2008-2012 som enda undantag.
Linderna med hog skuldsittning (>90 procent av BNP) uppvisade

% Se vidare Finansdepartementet (2015) fér en beskrivning.

% Heylen m.fl. (2023).

% OECD (2015) finner beligg foér att kad ojimlikhet har en negativ effekt p lingsiktig till-
vixt, bland annat via en negativ piverkan p3 investeringar i humankapital. Fér en utférligare
diskussion om ojimlikhetens effekt pd rintan, se Lundvall (2023), bilaga 2 till Lingtids-
utredningen 2023.

¥ Turner och Spinelli (2011), Lian m.fl. (2020), Checherita-Westphal och Domingues
Semeano (2020) och Heylen m.fl. (2023).

* En sidan effekt kan tolkas i termer av att de finansiella marknaderna kriver en hogre risk-
premie for att 18na ut till dessa linder. En hogre rintenivi kan dven leda till en negativ effekt
pd BNP-tillvixten. Att hégre skuldnivd medfér hogre rintor ir vil belagt i litteraturen. Se till
exempel Rachel and Summers (2019) f6r en 6versikt av studier pd omridet.

# Se Lian m.fl. (2020) som dessutom visar att den sistnimnda risken forstirks ju stérre andel
av uppliningen som ir i utlindsk valuta.
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endast en period med negativ skuldsittning, medan mittengruppen
uppvisade tvd perioder.*>*

Figur 2.3 Rinte-tillvixt-differens, EU-linder med olika skuldnivaer, olika
tidsperioder

Procentenheter

m<60%
m>60% & < 90%
3 m>90%

2001-2007 2008-2012 2013-2019 2020-2021
Kélla: Europeiska kommissionen (2022).

En sammanstillning av de drivkrafter som diskuterats i avsnittet,
och 1 vilken riktning de pédverkar rinte-tillvixt-differensen enligt
refererade empiriska studier, visas i tabell 2.1 nedan.

*2 Skillnaden i rinte-tillvixt-differensen mellan grupperna (mitt i procentenheter) som visas i
figur 2.3 dr relativt lika sett &ver olika perioder. Det kan tyckas férvinande att inte skillnaderna
dkat under perioder av kris och 6kad osikerhet, d& dessa faktorer tenderar att sammanfalla
med en stigande kreditrisk. En separat analys (i samma studie) av de allra mest skuldsatta
linderna visar dock att rinte-tillvixt-differensen for dessa linder 6kade mer (jimfért med
medianen) under finans- och eurokrisen. Under pandemin var dock det omvinda fallet, vilket
troligen forklaras av de storleken och utformningen av de penning- och finanspolitiska
dtgirderna under den sistnimnda episoden.

*# Se dven tabell 1 i appendix.
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Tabell 2.1 Drivkrafter for rante-tillvaxt-differensen enligt empiriska studier

En dkning av... ...tenderar att medféra att rante-tillvaxt-
differensen...
Resursutnyttjandet (BNP-gap) Minskar
Inflationen Minskar
Styrrantan Okar
Kvantitativa lattnader Minskar
Primért finansiellt sparande, offentlig sektor Minskar
Produktiviteten Minskar
Befolknings-/sysselsattningstillvaxten Minskar
Andelen "aldre” dldre (75+) Okar
Forvantad livslangd Minskar
Inkomstskillnaderna Minskar
Statsskulden Okar
Ovrigt
Bildandet av Euroomréadet Minskade

Anm.: Tabellen avser empiriskt skattade effekter i sa kallade panelregressioner. Se léptexten i detta
kapitel samt kapitel 4 for en diskussion av dessa resultat.

Kallor: Checherita-Westphal och Domingues Semeano (2020), Heylen m.fl. (2023), Turner och Spinelli
(2011), Escolano m.fl. (2017), och Lian m.fl. (2020).
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3 Historisk utveckling

Detta kapitel behandlar den historiska utvecklingen av rinte-till-
vixt-differensen utifrdn olika perspektiv. Kapitlet inleds med en
beskrivning av utvecklingen i ett flerhundradrigt perspektiv (av-
snitt 3.1) och ett 30-3rigt perspektiv (avsnitt 3.2) utifrin data fér
implicitrintan och faktisk BNP-tillvixt. Kapitlet avslutas med en
beskrivning i ett drygt 20-8rigt perspektiv utifrin neutralrintan och
potentiell tillvixt (avsnitt 3.3).

3.1 Utvecklingen i ett flerhundraarigt perspektiv
3.1.1  Negativ trend sedan 1300-talet

Schmelzing (2020) och Rogoff m.fl. (2022) visar utifrdn ett unikt
dataset att rinte-tillvixt-differensen trendmissigt har minskat under
de senaste 700 dren (se Fel! Hittar inte referenskilla.).* T huvudsak
beror denna trend p3 att rintorna trendmissigt har fallit, men ocksa
pd att BNP-tillvixten stigit. Sett 6ver denna mycket ldnga tidsperiod
uppvisar alltsd BNP-tillvixten och realrintan ett negativt samband,
tvirtemot vad de flesta kanske skulle férvinta sig.* Variablerna
uppvisar dock ett positivt samband under perioden efter andra
virldskriget.

# Rintan de underséker motsvarar ldnga statsobligationer. De linder som ingir i studien ir
Italien, Nederlinderna, Frankrike, Spanien, Storbritannien, Tyskland, USA och Japan.

* Forfattarna pdpekar att dven om linder som ackumulerat en hég skuld ofta drabbas av en
ling period av lig tillvixt och hoga realrintor s3 kan detta knappast forklara den fler hundra
3r ldnga perioden av negativ korrelation mellan BNP-tillvixt och realrinta.
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Figur 3.1 Rante-tillvaxt-differens, 1318-2018

Procentenheter

s R énte-tillvaxt-differens

e | injdr (Rénte-tillvaxt-differens)

81¢1
89¢1
81Y1
89¥1
8161
8991
8191
8991
81L1
89.1
8181
8981
8161
8961
810¢

Anm.: Italien, Nederldnderna, Frankrike, Spanien, Storbritannien, Tyskland, USA och Japan.
Kalla: Schmelzing (2020).

Ekonomin har genomgitt en enorm férindring sedan 1300-talets
bérjan och studien ger inget svar pa varfor denna l8ngsiktiga negativa
trend 1 rinte-tillvixt-differensen har uppstdtt. Forfattarna diskuterar
kring om en 6kad likviditet och minskande kreditrisk (default risk)
kan utgora tinkbara forklaringsfaktorer. Forfattarna finner inte em-
piriskt stdd for att demografi och produktivitet kan férklara utveck-
lingen under den 700 &r linga period de studerat, men utesluter inte
att demografi och produktivitet skulle kunna utgéra forklarings-
faktorer 1 modern tid.

3.1.2  Lag eller negativ differens vanligt de senaste 220 aren

Rintetillvixt-differensen har i genomsnitt varit negativ i avancerade
ekonomier de senaste dryga 200 dren (se figur 3.2). Differensen var
positiv fram till andra virldskriget, medan den varit negativ under
perioden direfter. Sett éver hela den studerade perioden var rinte-
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tillvixt-differensen negativ drygt 60 procent av tiden i avancerade
ekonomier.*

Figur 3.2 Rante-tillvaxt-differens, avancerade ekonomier, 1800-2018,
olika tidsperioder

Procentenheter, genomsnitt fér respektive tidsperiod

-2

1800-2018 Fore 2:a véarldskriget  Efter 2:a vérldskriget Sedan 1980 Sedan finanskrisen

Anm.: Medianvarden. Siffrorna avseende perioden fore andra varldskriget exkluderar observationer for
aren under forsta varldskriget. Siffrorna efter andra varldskriget avser perioden 1950—2018. Vardet for
perioden efter finanskrisen uppgar till noll. Berakning utifran implicitrantan. Se fotnot fér klassificering
och vilka lander som ingér.

Kalla: Mauro och Zhou (2021).

# Mauro och Zhou (2021) har utgdtt frin dagens IMF-klassificering. I undersékningen ingdr
24 linder som klassificeras som avancerade ekonomier: Australien, Belgien, Danmark,
Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Island, Israel, Italien, Japan, Kanada, Nederlinderna,
Norge, Nya Zeeland, Portugal, Schweiz, Spanien, Storbritannien, Sverige, Sydkorea, Tyskland,
USA och Osterrike. Dataunderlaget avseende f6rsta halvan av 1800-talet dr begrinsat, men
dkar sedan succesivt dver tid. Efterféljande figurer dr baserade pa data for de 16 linder vars
data omfattar minst 100 observationer (ir). Dessa linder ir: Belgien, Danmark, Frankrike,
Kanada, Italien, Japan, Nederlinderna, Norge, Nya Zeeland, Portugal, Spanien, Storbritan-
nien, Sverige, Tyskland, USA och Osterrike.
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3.1.3  Den svenska utvecklingen har liknat den i andra lander

I grova drag har utvecklingen av rinte-tillvixt-differensen 1 Sverige
liknat den i andra avancerade ekonomier de senaste dryga 200 &ren
(se figur 3.3). Differensen var exempelvis kraftigt negativ i anslut-
ning till férsta och andra virldskriget, och kraftigt positiv dir-
emellan. Under 1950-, 60-, 70-talet var differensen kraftigt negativ.
Den blev positiv under 1980- och 1990-talet for att sedan minska

igen.

Figur 3.3 Rante-tillvéxt-differens, avancerade ekonomier och Sverige,
1820-2018
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Anm.: Sju ars glidande medelvarde. Berakning utifran implicitrantan.
Kéllor: Mauro och Zhou (2021), Edvinsson m.fl. (2014), SCB, samt egna berédkningar.

Virt att notera dr att samvariationen mellan realrintans utveckling 1
Sverige och den 1 andra avancerade linder varit mycket stark, dven
l&ngt tillbaka i tiden, nir globaliseringen var mindre stark in den ir
idag (se figur 3.4). Samvariationen i den reala BNP-tillvixten mellan
linderna har varit betydligt svagare, men uppvisar dven den ett posi-
tivt samband (se figur 3.5).
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Figur 3.4 Realranta, avancerade ekonomier och Sverige, 1820-2018
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Anm.: Implicitranta. Sju ars glidande medelvarde.
Kéllor: Mauro och Zhou (2021), Edvinsson m.fl. (2014), SCB, samt egna berékningar.

Figur 3.5 Real BNP-tillvaxt, avancerade ekonomier och Sverige, 1820-
2018
Procentuell férandring
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Anm.: Sju ars glidande medelvarde.
Kallor: Mauro och Zhou (2021), Edvinsson m.fl. (2014), SCB, samt egna berékningar.
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3.1.4  Relativt svagt empiriskt samband mellan realrdnta och
real tillvaxt

Nir man stiller utvecklingen av real BNP-tillvixt och realrinta 1
relation till varandra s& blir det tydligt att de visserligen samvarierar,
men att denna samvariation varit férhillandevis svag (se figur 3.6
avseende Sverige). Realrintan fluktuerade som mest i samband med
de tvi virldskrigen. An intressantare ir kanske att realrintan var
negativ eller nira noll i stort sett under hela perioden frin andra
virldskriget till borjan av 1980-talet. Under 1980- och 1990-talet
blev sedan realrintan kraftigt positiv, fér att under 2000-talet falla
tillbaka. Aven BNP-tillvixten har varierat éver tiden, men i mindre
utstrickning dn realrintan. BNP-tillvixt var till exempel hog under
1950- och 1960-talet, men 18g under 1970- och 1980-talet. Beskriv-
ningen av ovannimnda samband giller dven fér andra avancerade
linder, vars utveckling varit liknande.”

Figur 3.6 Realranta och real BNP-tillvaxt, Sverige, 1820-2020
Procent respektive procentuell férandring
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Anm.: Sju ars glidande medelvarde. Implicitranta.
Kallor: Edvinsson m.fl. (2014), SCB, samt egna berakningar.

¥ Se figur 2 i appendix.
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3.2 Utvecklingen de senaste 30 aren i termer av
implicitrantan pa statsskulden

Som det nimndes 1 inledningen till denna rapport har rinte-tillvixt-
differensen en avgorande betydelse fér hur man ska se pd héillbar-
heten i de offentliga finanserna eftersom en permanent negativ
rinte-tillvixtdifferens innebir att en stabil statsskuld som andel av
BNP ir forenlig med ett ligre primirt sparande och ett ligre mil for
det finansiella sparandet. Rinte-tillvixt-differensen baserad pd den
implicita rintan har trendmissigt fallit sedan f6rsta halvan av 1990-
talet i avancerade ekonomier och Sverige (se figur 3.7)." Den trend-
missiga nedgingen avbréts 1 samband med finans- och Eurokrisen,
men har direfter fortsatt. Sedan 2015 har rinte-tillvixt-differensen 1
Sverige och avancerade linder varit negativ. Den svenska rinte-
tillvixt-differensen har varit tydligt ligre in genomsnittet for avan-
cerade linder sedan 2007.

Figur 3.7 Rante-tillvaxt-differens, avancerade lander och Sverige, 1990-
2021

Procentenheter

s \vancerade ekonomier

— S\Erige

-2

-4
Anm.: Tre &rs glidande medelvérde. Berakning utifran implicitrdnta. Data for avancerade ekonomier
hamtad fran Mauro & Zhou, varfor den endast stracker sig till 2018.

Kallor: Mauro och Zhou (2021), Edvinsson m.fl. (2014), SCB, samt egna berdkningar.

* Den trendmissiga nedgdngen konstateras i Guillemette och Turner (2021) och Heylen m.fl.
(2023).

35



Historisk utveckling Bilaga 3 till LU2023

Nedgéngen 1 rinte-tillvixt-differensen har varit relativt sett storre i
Sverige, vilket i huvudsak kommer frén en relativt sett hogre real-
rinta i Sverige 1 borjan av perioden och ligre dito i slutet av perioden
(se figur 3.8). BNP-tillvixten 1 Sverige och i avancerade linder har
utvecklats férhdllandevis lika efter den svenska 1990-talskrisen (se

figur 3.9).
Figur 3.8 Realrdnta, avancerade ekonomier och Sverige, 1990-2021
Procent
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Anm.: Tre ars glidande medelvérde. Implicitranta.
Kéllor: Mauro och Zhou (2021), Edvinsson m.fl. (2014), SCB, samt egna berédkningar.
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Figur 3.9 Real BNP-tillvaxt, avancerade ekonomier och Sverige, 1990-
2021

Procentuell férandring
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Anm.: Data avser tre ars glidande medelvarde.
Kallor: Mauro och Zhou (2021), Edvinsson m.fl. (2014), SCB, samt egna berakningar.

3.3 Utvecklingen de senaste dryga 20 aren i termer
av neutral kortrdnta och potentiell tillvaxt

I avsnitt 3.1 och 3.2 har utvecklingen av rinte-tillvixt-differensen
beskrivits utifrdn data for implicitrinta och faktisk BNP-tillvixt. I
detta avsnitt utgdr berikningen 1 stillet utifrin neutral kortrinta och
potentiell BNP-tillvixt. Rinte-tillvixt-differensen mitt pa detta sitt
ger en indikation pd den strukturella utvecklingen av differensen.
Med detta menas en utveckling dir kortsiktiga fluktuationer till f61;d
av till exempel konjunkturella faktorer ir bortrensade.

Forst redovisas en berikning av rinte-tillvixt-differensen for
Sverige baserad pi skattningar av neutral realrinta presenterade i
bilaga 4 till LU 2023 och potentiell BNP-tillvixt i regeringens var-
proposition fér 2023.*” Rinte-tillvixt-differensen mitt pa detta sitt
uppvisar en liknande (kraftigt fallande) utveckling som 1 féregdende
avsnitt dir rinte-tillvixt-differensen var definierad 1 termer av

# Realrintan definierad som nominell rinta (-) f6rvintad inflation. Fér en beskrivning av
skattningsmetoden av den neutral realrintan hinvisas till Lyhagen och Shahnazarian (2023).
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implicitrintan och den faktiska BNP-tillvixten (se figur 3.10.).
Detta resultat indikerar att en stor del av den nedging som noterats
i rinte-tillvixt-differensen de senaste 30 &ren har varit strukturell till
sin natur.

Figur 3.10  Neutral realrdnta, potentiell real BNP-tillvdxt och rante-tillvaxt-
differens, Sverige, 1998kv1-2022kv1

Procent, procentuell férandring respektive procentenheter

e Potentiell BNP-tillvaxt
RS e Rante-tillvéxt-differens

e \eutral realrénta

-5
Anm.: Realranta definierad som nominell ranta (-) férvantad inflation.

Kéllor: Lyhagen och Shahnazarian (2023), Regeringen (2023a), Konjunkturinstitutet, SCB, samt egen
berékning.

Den trendmissiga nedgingen beror till stor del pd en nedging i den
neutrala realrintan; frin ca 2 procent 1998 till omkring -2 procent
den senaste dryga 5-8rsperioden. Den neutrala realrintan ir den
rinta som varken har en expansiv eller dtstramande effekt pd eko-
nomin. Ju ligre den neutral realrintan ir, desto ligre méste central-
bankerna sitta sin styrrinta for att stimulera inflationen i en situ-
ation dir denna understiger inflationsmélet. D3 det finns praktiska
begrinsningar f6r hur mycket en centralbank kan sinka styrrintan
innan denna sldr 1 den effektiva nedre grinsen innebir detta att en
lig eller negativ neutralrinta, och dirmed i f6rlingningen en lig
rinte-tillvixt-differens, utgér en utmaning fér penningpolitiken.
Berikningen ovan kan jimfoéras med publicerade berikningar av
den neutrala realrintan fér Sverige och ngra andra avancerade eko-
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nomier baserade pi Laubach och Williams (2003) metod, vilken
blivit ngot av en standardmetod fér att skatta neutralrintor.”
Genom att nyttja den potentiella BNP-tillviixt som skattas simultant
1 dessa modeller/studier erhdlls en skattning av rinte-tillvixt-diff-
erensen. Skattningarna avseende Sverige med nimnda metod (se
figur 3.11) ger ett resultat som pidminner om det som redovisades i
foregdende figur. Skattningarna for USA och Euroomridet uppvisar
1 likhet med skattningarna fér Sverige en negativ trend under den
studerade perioden. Att skillnaderna ir s pass stora mellan linder
kan tyckas anmirkningsvirt givet att finansmarknaderna till stor del
ir integrerade, vilket talar for att realrintan borde ha utvecklats
snarlikt i olika linder. Samtidigt finns viktiga strukturella skillnader
pa de finansiella marknaderna och 1 ekonomin 1 olika linder som kan
ge upphov till skillnader 1 de skattade neutrala rintorna. Det bor
ocksé noteras att olika chocker kan pdverka olika ekonomier p4 olika
sitt, vilket kan ge upphov till skillnader 1 neutral rinta.

¥ Metoden utgdr frin att det finns ett samband mellan den reala neutrala rintan, potentiell
BNP-tillvixt, konsumenternas intertemporala substitutions elasticitet och tidspreferenser.
Metoden beskrivs mer utférligt i Lundvall (2023). Laubach och Williams (2003) modell
innehdller fi variabler samtidigt som ekonomin ir vildigt komplex. Metodens tillkorta-
kommanden diskuteras i Buncic (2021). Modellen utvecklades fér att skatta den neutrala
rintan for flera linder i Holston m.fl. (2017).
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Figur 3.11 Rante-tillvaxt-differens, 1997kv1-2023kv2
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Anm.: Realréntan definierad som nominell rénta (-) forvantad inflation. Variabeln "Sverige
(Shahanazarian & Lyhagen)” ar densamma som visades i foregaende graf. Ovriga variabler ar

beraknade med (en variant av) Laubach och Williams-metod dar neutralrdntan och trend-BNP-tillvaxten

skattas simultant.

Kéllor: Federal Reserve (2023a), Armelius m.fl. (2023), Lyhagen och Shahanazarian (2023), samt egna

berékningar.
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4 Prognoser for utvecklingen
framover

I detta kapitel redogors fér en sammanstillning av prognoser och
framskrivningar f6r rinte-tillvixt-differensen publicerade 1 forsk-
ningslitteraturen, av internationella och svenska institutioner, samt
av marknadsaktdrer. Sammanstillningen avser sdvil prognoser pd
10 4rs sikt sdvil som framskrivningar till 2050. Genomgdende 1
kapitlet anvinds termen prognoser f6r de bedémningar som gors av
den makroekonomiska utvecklingen, oavsett om dessa prognoser
utgdrs av  ekonometriska skattningar, framskrivningar eller
scenarier.

4.1 Empirisk forskningslitteratur

I den empiriska forskningslitteraturen finns ett fatal studier publice-
rade de senaste dren som innehdller prognoser for rinte-tillvixt-
differensen i termer av implicitrintan. Sammantaget indikerar studi-
ernaatt differensen de kommande 10-20 dren kommer att bli negativ
for Sverige och minga linder.

Heylen m.fl. (2023) utgdr frin panelskattningar av historiska
drivkrafter f6r att gora prognoser 6ver utvecklingen 1 17 OECD-
linder de kommande 20 &ren.”' Modellprognoserna anvinder andras
prognoser for ett antal férklaringsvariabler, diribland BNP- och
produktivitetstillvixt och demografiska férindringar, samt mark-
nadsdata for att skatta férvintade korta rintor.” Vidare baseras pro-
gnoserna pi ett antal antaganden, till exempel att resursutnyttjandet

3! Se kapitel 2 f6r en genomging av dessa drivkrafter.
52 Exempelvis BNP-prognoser frin IMF och befolkningsprognoser frin OECD.
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blir balanserat och att inflationen uppgir till inflationsmélet pd nigra
&rs sikt.”

Enligt studien kommer rinte-tillvixt-differensen att bli negativ
de kommande tv decennierna i de flesta europeiska linder (undan-
taget Italien och Grekland), medan det omvinda giller for USA. An-
ledningen till att rinte-tillvixt-differensen vintas bli ligre i Europa
in 1 USA ir en ligre initial skuldnivd, snabbare 6kning av férvintad
livslingd samt en hogre forvintad produktivitetsutveckling jimfort
med USA. Den svenska rinte-tillvixt-differensen prognoseras att
uppgd till mellan -3 och -4 procentenheter under perioden.

Studiens kinslighetsanalyser gillande hur prognoserna paverkas
om olika nyckelantaganden® indras, visar att prognoserna visser-
ligen dndras, men att resultaten forefaller relativt robusta.” Vidare
beriknas konfidensintervall utifrin storleken pa historiska chocker
for ett fital linder, vilka ligger pd 1 storleksordningen +/-2 procent-
enheter.”

Checherita-Westphal och Domingues Semeano (2020) pro-
gnostiserar utvecklingen for 10 linder i Euroomradet till 2030 uti-
frin en modell som anvinds av ECB 1 deras analyser av héillbara
offentliga finanser.”” Resultaten visar pi en rinte-tillvixt-differens
pd 1 genomsnitt -1 procentenhet fér perioden 2020-2030.°* Pro-
gnoserna for linder i norra Europa skiljer sig tydligt &t frin pro-
gnoserna avseende linder 1 sodra Europa. Prognoserna for den forst-
nimnda gruppen linder ligger pd mellan -1 och -2 procentenheter,
medan den ligger runt noll f6r linder 1 den sistnimnda gruppen
linder.”

5 Denna typ av antaganden ir vanliga bland prognosmakare till f6ljd av att prognosférmigan
pi en lingre horisont beddms vara férsumbar. Ett mer kontroversiellt antagande ir att linder-
nas primira sparande (offentlig sektor) forblir konstant under hela prognosperioden (till
2040) pa den nivd som IMF prognoserar fér 2027. Fér minga av linderna férefaller detta an-
tagande som mer eller mindre rimligt, men i till exempel USA:s fall leder det till en ohallbar
utveckling av statsskulden.

>* Kinslighetsanalyserna avser en annorlunda utveckling av primirt sparande i offentlig sektor,
samt produktivitets- och sysselsittningsutveckling.

> Exempelvis pverkas prognosen for Sverige med som mest omkring 1 procentenhet
(scenario med kontinuerligt primirt underskott i offentlig sektor pa -3 procent).

*¢ Berikningen avser ett 80-procentigt konfidensintervall.

7 Modellen utgdr frin skattade historiska samband och betingas pa bland annat Europeiska
kommissionens kortfristprognoser, samt antaganden om framtida produktivitetstillvixt med
mera. Se Bouabdallah m.fl. (2017) {6r en beskrivning av metoden.

> Oviktat genomsnitt.

% Studien innehiller ocksd prognoser med en annan metod. D4 dessa endast stricker sig till
2024 har de utelimnats frin sammanstillningen.
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Barrett (2018) genomfér en rent statistisk tidserieanalys av
rinte-tillvixt-differensen for ett antal avancerade linder pd irsdata
for perioden 1880-2015 och kvartalsdata fér perioden 1956-2016.
Prognoserna frin dessa tvd modeller indikerar att den framtida (ge-
nomsnittliga) rinte-tillvixt-differensen kan bli s§ 13g som ca -2 pro-
centenheter 1 genomsnitt fé6r de kommande 100 &ren. Den 6vre
grinsen f6r det beriknade konfidensintervallet (95 procent) uppgir
till mellan ca 0 och 1 procentenheter beroende p4 skattningsmetod.®

4.2 Internationella och svenska institutioner

Ett antal internationella och svenska institutioner publicerar prog-
noser f6r rinte-tillvixt-differensen, diribland Internationella valuta-
fonden (IMF), Europeiska kommissionen, OECD, Konjunktur-
institutet och Finansdepartementet. De tvd férstnimnda publicerar
prognoser for de nistkommande 10 &ren, medan de tre sistnimnda
publicerar prognoser till 2060 eller lingre. Institutens prognoser
pekar mot en negativ rinte-tillvixt-differens f6r ménga linder de
nirmsta 5-10 dren och eventuellt innu lingre.

P3 kort och medelldng sikt gor instituten 1 regel ingen separat
prognos for rinte-tillvixt-differensen, utan denna prognos ges av
rinte-, inflations- och BNP-prognoserna. En vanlig ansats bland de
institutioner som publicerar ldngsiktiga prognoser ir att utgd frin
antagandet att den korta (riskfria rintan) och BNP-tillvixten
konvergerar och ndr paritet pd ling sikt. Detta betyder 1 sin tur att
rinte-tillvixt-differensen mitt med implicitrintan blir positiv pd
sikt, ofta ungefir 0,5 procentenheter. Differensen mellan den korta
rintan och implicitrintan beror i huvudsak p3 att det finns
l6ptidspremier, men dven pd att det kan finnas likviditets- och lands-
riskpremier, till exempel tll {6]jd av en mycket hog skuldnivd 1
utlindska valuta.

OECD:s (2023) prognos bortom de nirmaste ren ir ett bra
exempel pd nimnda metod. OECD utgdr frin att rinte-tillvixt-
differensen mitt med en kort (riskfri) rinta dr lika med BNP-
tillvixten plus en stokastisk (slump-) term. I prognosen antas dessa
stokastiska avvikelser avta med tiden, varpd endast smd skillnader

® Detta punktestimat giller f6r USA, Storbritannien, Frankrike och Kanada. I fallet med
Tyskland dr punktestimatet ligre och konfidensintervallet stérre. Han finner att resultaten ir
robusta &ver linder, perioder och statistisk metod.
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mellan linder bestdr i form av landspecifika riskpremier och skill-
nader 1 (potentiell) BNP-tillvixt. OECD antar vidare en positiv
l6ptidspremie pd ca 0,5 procentenheter, vilket betyder att rinte-
tillvixt-differensen pd ling sikt uppgér till ca 0,5 procentenheter fér
de flesta linder (se figur 4.1).

Figur 4.1 OECD:s prognos for rante-tillvaxt-differensen i OECD-ldnder
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Anm.: Median samt nedre (25%) och dvre kvartilen (75%). Rante-tillvaxt-differensen definierad som
implicitranta (-) potentiell nominell BNP-tillvaxt.

Kélla: OECD (2023).

Regeringen och Konjunkturinstitutet anvinder 1 grova drag samma
prognosmetod som OECD, men d3 instituteten gor olika antagan-
den gillande hur anpassningen mot den tinkta jimvikten ser ut
skiljer sig prognoserna t.* OECD antar att rinte-tillvixt-differen-
sen i termer av implicitrintan ir negativ fram till 2030 f6r att direfter
bli svagt positiv, vilket kan jimféras med Konjunkturinstitutets och
regeringens bedémning att det dréjer till omkring 2040 (se figur
4.2). Instituteten gor ocksd olika bedémningar nir det giller vilken
nivd rinte-tillvixt-differensen kommer att ligga pa efter att den blivit

¢! Konjunkturinstitutets bestimmer den lingsiktiga jimviktsnivin {6r den nominella rintan
utifrdn marknadsnoteringar f6r amerikanska 30-iriga statsobligationer, vilka i sin tur be-
stimmer nivin pd svenska marknadsrintor pd virdepapper med olika 16ptid utifrin antagna
16ptidspremier 1 jimvikt. Okningen av rintan fér respektive virdepapper fram till jimvikts-
liget sker linjirt frin och med startpunkten fér framskrivningen.
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positiv. Skillnaden i framskrivningarna for Sverige ir siledes bety-

ande, trots att man i stor utstrickning anvinder samma prognos-
dande, trots att tor utstrickning d prog
metod.

Figur 4.2 Prognoser for rante-tillvaxt-differensen, Sverige, 2025-2050
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Anm. Prognosen avser implicitrdntan, med undantag for Consensus och Marknadsprissattning som
avser 10-arig statsskuldsranta. Se vidare fotnot under tabell 4.1.

Kallor: Regeringen(2023b), Konjunkturinstitutet (2023), OECD (2023), Europeiska kommissionen (2022),
IMF (2023a), Heylen m.fl (2023), Consensus Economics (2023), samt Refinitiv (2023).

4.3 Marknadsaktorer

Prissittningen pd rintemarknaden (september 2023) och Consensus
Economics (2023) enkitundersdkning indikerar att marknadsakto-
rer forvintar sig en negativ rinte-tillvixt-differens for Sverige och
Tyskland om tio ir pd omkring -1 procentenhet i termer av 10-8rig
statsobligation (se tabell 4.1).** Fér USA ligger férvintningarna
hégre. D& marknadsférvintningarna avser rintan i termer av 10-riga
statsobligationer ir de inte direkt jimférbara med de prognoser frin

62 Kantar Prospera (2023), en enkit till aktdrer verksamma pd den svenska penningmarknaden,
visar att férvintningarna bland dessa ir att rinte-tillvixt-differens om 5 &r ligger p3 -1,7 pro-
centenheter. Berikningen har gjorts utifrn 5-iriga férvintningar gillande en 5-3rig stats-
obligation, BNP-tillvixten, och inflationen.
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institutioner och forskningspapper som redovisades i de tvd foregi-
ende avsnitten (som avsdg implicitrintan pd statsskulden).

4.4 Prognossammanstalining

Genomgingen av externa prognoser ger en relativt samstimmig bild
av att rinte-tillvixt-differensen kommer att forbli 1g i de flesta avan-
cerade linder, itminstone de nirmaste 10 dren. Exempelvis pekar
flertalet prognoser mot att rinte-tillvixt-differensen f6r Sverige,
Danmark och Tyskland kommer att ligga mellan -3 och 1 procent-
enheter om 10 ir (se tabell 4.1 och figur 4.2). Samtliga prognosmak-
are, utom OECD, férutser en negativ differens for dessa linder. For
USA:s vidkommande ir bilden inte lika entydig.*’ (se tabell 4.1)Nir
det giller prognoser pd innu lingre sikt pekar prognoserna frin
Konjunkturinstitutet, regeringen och Heylen m.fl. mot att rinte-
ullvixt-differensen f6rblir negativ till omkring 2040, medan OECD
prognoserar en (svagt) positiv differens. Europeiska kommissionen
och IMF publicerar inga prognoser for dren efter 2032, men
skrivningar 1 deras rapporter kan tolkas som att de vintar sig en
negativ differens dven bortom 2032.%

& Se vidare avsnitt 5.2.

¢ Europeiska kommissionen (2023) uppger att de i sina lingsiktiga prognoser antar att
realrintan (efter 2032) konvergerar mot 2 procent 2052. Givet rimliga antaganden om den
framtida BNP-tillvixten indikerar detta att rinte-tillvixt-differens f6rblir negativ under en
period efter 2032, men att den pd l&ng sikt blir svagt positiv. IMF (2032) bedémer att real-
rintorna troligen kommer att dterg3 till fsrpandemiska nivier i avancerade linder inom nigra
ar. Denna skrivning, tillsammans med de modellprognoser till 2050 som presenteras, indikerar
att IMF férvintar sig en negativ rinte-tillvixt-differens i avancerade linder iven efter 2032.

46



Bilaga 3 till LU2023 Prognoser for utvecklingen framover

Tabell 4.1 Prognoser for rante-tillvaxt-differensen 2032, olika lander

Procentenheter
Sverige Danmark  Tyskland USA

Prognoser utifran implicitrantor
Heylen m.fl. -3,2 -1,3! -2,2! 3,51
Checherita-Westphal m.fl. -2,0
IMF -2,4 -1,92 -2,12 -1,0
OECD 0,0 0,4 0,8 0,7
Europeiska kommissionen -2,6 -1,6 -1,7
Konjunkturinstitutet -1,5
Regeringen -1,7
Prognoser utifran langa rantor
Congressional Budget Office 0,13
Consensus Economics -1,14 -0,84 -0,34
Marknadsprissattning -0,9% 0,96
Federal Reserve -1,37

Anm.: | de fall prognos fir 2032 saknas anvénds prognos for ndrmast intilliggande ar.

LAvlast fran diagram. 2Avser 2027. SGenomsnitt for aren 2034-2043.

4 Berdkning utifran prognoser for 10-arig statsskuldsranta, KPl och real BNP-tillvaxt. Genomsnitt for
perioden 2029-2033.

Berakning utifran fran marknadsprissattningen pa 10-4rig statsskuldsranta om 10 ar (september
2023), samt Konjunkturinstitutets prognos fér den nominella BNP-tillvaxten (juni 2023).

6 Berakning utifran marknadsprissattningen péa en 10-arig statsskuldsranta om 10 ar (september
2023), samt Congressional Budget Offices prognos for inflation och real BNP-tillvéxt (juni 2023).

7 Berakning utifran prognos Federal Reserves langsiktsprognos for styrrantan, inflation och real -BNP-
tillvaxt (september 2023).

Kallor: Heylen m.fl. (2023), Checherita-Westphal och Domingues Semeano (2020), IMF (2022a, 2022b,
2022c, 2023a), OECD (2023), Europeiska kommissionen (2022), Konjunkturinstitutet (2023), Regeringen
(2023b), Congressional Budget Office (2023), Consensus Economics (2023), Federal Reserve (2023b),
samt Riksbanken.
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5 Avslutande diskussion

5.1 Forskningen ger vardefulla insikter, men inga
entydiga svar

Intresset for att empiriskt analysera rinte-tillvixt-differensen och
dess drivkrafter har 6kat markant p senare 3r. Lite férenklat kan
studierna delas upp 1 tvd grupper dir den ena gruppen avser utveck-
lingen de senaste 20—40 8ren 1 (mestadels) avancerade linder (av-
snitt 2.3 och 2.4) och den andra gruppen avser utvecklingen i ett fler-
hundradrigt perspektiv (avsnitt 3.1).

En relativ styrka hos den férstnimnda gruppen studier ir att de
ofta innehiller fler linder, en mer homogen tidsperiod och bittre
tillgdng till data. Det senare underlittar en kvantitativ analys med
avseende pd tinkbara bakomliggande férklaringsfaktorer. Att analy-
sera en lingre tidsperiod kan ha férdelen att finga upp langsiktiga
trender.

Slutsatserna frin bida grupperna av studier bor tolkas med fér-
siktighet. Att analysera en kort(are) tidsperiod medfor en osikerhet
kring hur generaliserbara slutsatserna ir utanfér den tidsperiod som
studerats. Dirtill kommer metodologiska svirigheter i och med att
en del av forklaringsfaktorerna ir endogena, vilket innebir att empi-
riska skattningar 1 vissa fall kanske mer ska ses 1 termer av korre-
lationer som indikerar méjliga samband, in som “bevis” pd att dessa
ir kausala. Att analysera en vildigt ling tidsperiod har samtidigt
andra nackdelar, inte minst pd grund av att ekonomins funktionssitt
har dndrats markant under den undersokta perioden. Vidare dr moj-
ligheterna f6r kvantitativ analys med avseende pa forklaringsfaktorer
begrinsade.

De studier som gjorts avseende utvecklingen av rinte-tillvixt-
differensen de senaste 40 dren bedéms ge en indikation av driv-
krafterna till utvecklingen under denna period. Den svaga korre-
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lationen mellan rintan och BNP-tillvixten och det dramatiska fallet
irintan ir verkligen anmirkningsvird (se figur 3.6 1 avsnitt 3.1.4 och
ifigur 3.10 1avsnitt 3.3). Enligt Ramsey-modellen som presenterades
1 avsnitt 2.2 s& beror styrkan i kopplingen mellan rintan och ll-
vixten pd hushillens sparbenigenhet och tidspreferenser. Det ir
dock inte helt litt att f6rstd hur hushéllens preferenser skulle kunna
indrats s3 drastiskt pd s kort tid, iven om det gr att hitta tinkbara
forklaringar som talar 1 denna riktning sdsom 6kat forsiktighets-
sparande efter finanskrisen. Det ir inte heller litt att forstd hur en
indrad sammansittning av hushéllen i termer av demografi och ind-
rad inkomstférdelning ska kunna ha medfért s dramatiska effekrter.

Det finns dven andra tinkbara forklaringar som inte ir direkt
kopplade till hushdllen sdsom ligre efterfrigan pd kapitalinveste-
ringar och en 6kad efterfrdgan pd sikra tillgdngar (statspapper).
Ligre investeringar borde dock dven paverka BNP-tillvixten nega-
tivt, men det ir mojligt att behovet av stora investeringar 1 fysisk
kapacitet minskat till f6rmén for relativt sett mindre kostsamma
investeringar, till exempel 1 IT-system. En 6kad efterfrigan p8 sikra
tillgdngar kan dock inte forklara att den neutrala rintan minskat
kraftigt mitt i termer av korta rintor, vars rinta foljer utvecklingen
1 styrrintan vildigt nira.

Ett virdefullt bidrag frin studier som gjorts avseende lingre
perioder ir att det sitter utvecklingen de senaste decennierna i
perspektiv. De visar att den senaste 30-drsperioden med 18g och/eller
negativ rinte-tillvixt-differens inte dr unik. De visar ocksi att
perioderna med negativ eller positiv differens kan vara relativt
langvariga. Det dr dock viktigt att beakta de fundamentala f6rind-
ringar som skett 1 ekonomin 6ver tid och inte betrakta historiska
genomsnitt som oberoende av exempelvis politiska beslut. Den
lainga perioden med negativ rinte-tillvixt-differens efter andra
virldskriget fram till 1980-talet forklaras troligen delvis av fore-
komsten av olika typer av kreditregleringar och kapitalkontroller

som holl nere rintenivin i férhillande till vad de hade varit pd en mer
fri marknad.®> %

6> Se Reinhart och Sbrancia (2015) och Escolano m.fl (2017) {6r en diskussion av dess effekter.
% Hur man ska se pi den trendmissiga nedgingen i rinte-tillvixt-differensen de senaste
700 dren ir inte helt klart. En hypotes ir att det skulle férklaras av en 8kad vilstdndsnivd
(BNP-nivd) 6ver tid. I takt med att vilstindet har 6kat s3 har sparandet gdtt upp, vilket fatt
rintan att g& ner. Se vidare Blanchard (2023b).
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Vidare visar jimférelsen med avancerade linder att rinte-tillvixt-
differensen 1 Sverige i relativt stor utstrickning f6ljt den i andra
liknande linder. Det ir 1 sig inte anmirkningsvirt givet att vi lever i
en globaliserad virld. Vad som méjligen dr anmirkningsvirt ir att
samvariationen varit si pass hog s ldngt tillbaka i tiden (nir globali-
seringen var mycket mindre dn den ir 1 dag) samtidigt som nivi-
skillnaden varit s stor under den senaste 30-3rsperioden. Att den
svenska rinte-tillvixt-differensen var relativt sett hdgre in i andra
avancerade linder i bérjan av 1990-talet forklaras troligen av den
svenska 1990-talskrisen. I samband med denna utvecklades BNP-
tillvixten simre dn 1 omvirlden och implicitrintorna pd statsskulden
som Sverige fick betala var hogre. Efter att Sverige sanerat sina stats-
finanser minskade den positiva skillnaden 1 rinte-tillvixt-differensen
visavi omvirlden och sedan slutet av 1990-talet och framit s& har
rinte-tillvixt-differensen i Sverige varit ligre dn den 1 omvirlden en
overvigande del av tiden. Den riktigt intressanta utvecklingen har
dock skett under andra halvan av 2010-talet. Under denna period har
den svenska rinte-tillvixt-differensen varit mycket ligre dn i andra
avancerade ekonomier. Nistan uteslutande har denna utveckling
drivits av en mycket ligre realrinta jimfoért med 1 omvirlden. Denna
differens kan troligen till viss del forklaras av Sveriges 1aga statskuld
och hoga kreditvirdighet, men detta kan rimligen inte utgora hela
forklaringen. Speciellt givet att skattningen av den neutrala real-
rintan indikerar att en stor del av nedgdngen av realrintan drivits av
strukturella faktorer som haft en annan effekt pd den svenska neu-
trala rintan (avsnitt 3.3).

5.2 Lag rante-tillvaxt-differens vantas besta

Prognoserna for rinte-tillvixt differensen indikerar att rinte-
tillvixt-differensen i genomsnitt kommer att forbli negativ i Sverige
och minga andra avancerade linder under en lingre period framéver
for att direfter bli svagt positiv. Prognoserna skiljer 4t mellan olika
prognosmakare och ser olika ut f6r olika linder. Linder vars offent-
liga skuldsittning ir hég kan troligen vinta sig att deras rinte-
tillvixt-differens ”sldr om” till positiv snabbare jimfort med linder
som Sverige som har en lig skuldsittning. Om man lutar sig mot
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aktuella prognoser sd dréjer det till efter 2030 innan rinte-tillvixt-
differens inte lingre ir negativ.

Givet den osikerhet som rider nir det giller rinte-tillvixt-
differensens drivkrafter dr det dock inte uteslutet att differensen kan
bli positiv dven i det korta perspektivet, men det troliga ir i s fall att
det snarare sker under kortare perioder beroende pd konjunkturella
fluktuationer in som en mer persistent férindring.®’

En uppdtrisk ir att den negativa rinte-tillvixt-differensen 1 nu-
liget skapar incitament f6r 6kad offentlig skuldsittning, vilket i f6r-
lingningen kan driva upp rintorna. Historiskt har det dock inte varit
vanligare med stigande skuldsittningen under dr med en negativ
rinte-tillvixt-differens, utan tvirtom mindre vanligt.”” En annan
uppdtrisk dr 6kade investeringsbehov avseende bland annat klimat-
omstillning, férsvar samt dteruppbyggnaden av Ukraina. En tredje
uppétrisk ir att en hogre eller mer volatil inflation driver upp stats-
linerintorna via hégre riskpremier.®’

En neddtrisk dr att mnga institutioner baserar sina prognoser pa
att rintan och BNP-tillvixten ska konvergera pa lang sikt, men detta
antagande saknar empiriskt stéd. Detta skulle kunna innebira att
studierna har en uppdtbias for rinte-tillvixt-differensen pd lingre
sikt. En annan ned&trisk dr om avancerade linder dterinfér kapital-
kontroller, vilket skulle pressa ner rintorna.”

En ytterligare risk ir att produktiviteten skulle kunna komma att
utvecklas betydligt snabbare eller lingsammare 1 framtiden, vilket

skulle kunna medfora antingen en ligre eller hogre rinte-tillvixt-
differens.”

¢ En slutsats frin litteraturen ir att det rimligen tar tid {6r de drivkrafter som pressat ned den
neutrala rintan att reverseras. Se vidare Lundvall (2023) och Blanchard (2023b) fér en
diskussion.

¢ Wyplosz (2019).

% 1 IMF (2023b) presenteras ett antal alternativscenarier f6r den neutrala rintan fram till 2050,
vilka tar sin utgingspunkt i en modell av Platzer och Peruffo (2022) som beaktar tinkbara
forklaringar till de senaste decenniernas trendmissiga nedging i realrintorna indikerar. Enligt
dessa alternativscenarier utgér en hogre riskpremie den faktor som skulle kunna f§ relativt
stor effekt framdver (0,7 procentenheter i scenariot), medan faktorer sisom hogre skuld-
sittning, klimatomstillning och deglobalisering bedéms f& mittliga effekter pd den neutrala
rintan. Se vidare Lundvall (2023) {6r en analys av den neutrala rintans utveckling.

7% Reinhart och Sbrancia (2015) diskuterar méjligheten att denna typ av dtgirder kommer att
anvindas i framtiden i syfte att minska ldnekostnaderna.

71 Vilken effekt produktivitetstillvixten har pd realrintan ir omdiskuterat, se avsnitt 2.4 fér en
diskussion.
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5.3 Oklart om handlingsutrymmet for finanspolitiken
okar for svenskt vidkommande

En lingre period med negativ rinte-tillvixt-differens kan medfora
ett okat handlingsutrymme for finanspolitiken 1 ett medelfristigt
perspektiv. Det faktum att rinte-tillvixt-differensen inte bedoms
vara permanent negativ innebir dock rimligen att handlingsut-
rymmet dr forhdllandevis begrinsat for de flesta avancerade linder.
For svenskt vidkommande miste man dessutom ta 1 beaktande att
nettotillgdngarna i offentlig sektor ir positiva, vilket innebir att det
inte ir entydigt positivt med en negativ rinte-tillvixt-differens.
Rinte-tillvixt-differensen behdver dock inte vara negativ for att det
ska uppsti ett visst handlingsutrymme. Aven en svagt positiv diff-
erens, 1 linje med de flesta lingsiktiga prognoser, skapar ett visst
handlingsutrymme.

Det rdder ingen tvekan om att ett stérre handlingsutrymme
skulle vara mycket vilkommet. For det f6rsta 6kar majligheterna att
bedriva en aktiv finanspolitik i hindelse av en ligkonjunktur. Det
senare ir speciellt angeliget d det ir troligt att en lg rinte-tillvixt-
differens sammanfaller med en 13g neutral rinta (dagens situation),
vilket 6kar risken for att centralbankens rintevapen inte ensamt kan
hantera konjunkturstabiliseringen. Om centralbankens styrrinta
slar 1 den effektiva nedre grinsen, dkar dessutom finanspolitikens
stabiliserande effekt pd ekonomin via hégre finanspolitiska multi-
plikatorer.”

En ligkonjunktur tenderar att 3 en bestdende negativ effekt pd
den potentiella BNP-nivin och leda till en hogre jimviktsarbetslds-
het.”” En situation nir en hdg arbetsloshetsnivd permanentar sig
sjlv, s.k. negativa hysteris-effekter, talar f6r att det kan vara sunt att
anvinda det storre finanspolitiska utrymmet som skapas av en
negativ rinte-tillvixt-differens till att delvis stabilisera ekonomin.
Nir vil negativa presistenseffekter intriffat, motverkas dessa frimst
via utbudsstimulerande 3tgirder, men dven dessa kan belasta det
primira sparandet. Genom att minska hysteris-effekterna s& kan en

72 Finanspolitiken kan i teorin paverka den (mer kortsiktiga) neutrala rintan under en &ver-
gingsperiod genom att skifta sparande/investeringar och p4 si sitt piverka utrymmet fér
penningpolitiken. I praktiken 4r dock troligen denna mojlighet begrinsad, bland annat efter-
som jimviktsrealrintan i stor utstrickning bestims av globala faktorer. Se vidare Blanchard
(2023) och Lundvall (2023) f6r en diskussion.

73 Se Mossfeldt och Osterholm (2011) for en diskussion om persistenseffekter i en svensk
kontext.
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aktiv finanspolitik i en djup ldgkonjunktur sikerstilla att arbets-
l6sheten inte biter sig fast, vilken férbattrar férutsittningarna for de
offentliga finanser p4 sikt dd mindre insatser och transfereringar kan
behéva riktas till de arbetslésa samtidigt som skatteintikterna 6kar
nir firre ir arbetslésa.” Denna slutsats forstirks ju storre de
finanspolitiska multiplikatorerna dr och ju ligre rintan ir.

Handlingsutrymmet kan dessutom behéva anvindas i en situa-
tion di ekonomin befinner sig i sekulir stagnation till f6ljd av otill-
ricklig efterfrigan. I en sddan situation ir budgetunderskott néd-
viandiga under en lingre period for att uppritthélla efterfrigan p en
nivd som ir férenlig med potentiell tillvixt.” ¢

Ett storre handlingsutrymme underlittar dven finansieringen av
offentligt finansierade investeringar (inom till exempel klimatom-
ridet”’). Det bér poingteras att det dkade finansiella handlingsut-
rymmet inte innebdr att dessa investeringar ir att betrakta som
gratis, dd de innebir en reell kostnad i form av att resurser tas 1 bruk
som annars kunde ha anvints till andra offentliga eller privata behov.
Alternativkostnaden och samhillsekonomisk 16nsamhet vid offent-
liga investeringar méiste alltid beaktas.

5.4 Viktigt att ett 6kat finanspolitiskt
handlingsutrymme anvénds pa ett fornuftigt satt

P4 liknande sitt som att det finns goda argument {or att utnyttja ett
storre handlingsutrymme s& finns det goda skil for att inte gora
detta fullt ut, utan bygga in sikerhetsmarginaler. Det finns dirfor
goda skil att begrinsa den skulduppbyggnad som en gynnsam rinte-
tillvixt-differens kan ge upphov till. Ett viktigt skl dr att en 6kad
skuldsittning i sig tenderar att vara férenad med kostnader i form av
bland annat stigande rintor till {6ljd av stérre risk f6r undantring-

7* DeLong och Summers (2012).

7> Sekulir stagnation kan dven bero pd utbudsproblem. Fér en diskussion, se vidare Summers
(2015) och Andersson (2017).

76 Ett ytterligare argument ir att ett land bor nyttjar den urgrépning av skulden som en negativ
rinte-tillvixt-differens medfér, sirskild om landet har lig skuld, se vidare Calmfors m.fl.
(2022).

77 En annan friga kopplad till klimatomridet dr att skatteintikterna frdn punktskatter pd
fossila brinslen kommer att minska i takt med att férbrukningen av dessa minskar. Detta ¢kar,
allt annat lika, behovet av skattehdjningar pa andra omriden for att bibehilla statens skatte-
intikter. En gynnsam utveckling av rinte-tillvixt-differensen kan innebira att andra skatter
inte behéver héjas i samma utstrickning som intikterna frin koldioxidbeskattningen och
andra klimatrelaterade skatter minskar.
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ning av privata investeringar (s kallad crowding out-effekt) och vid
riktigt hoga skuldnivier hogre rintor (till foljd av tilltagande land-
riskpremie) och ett mindre utrymme for att bedriva stabiliserande
finanspolitik. Om héllbarheten 1 de offentliga finanserna inte
bedéms som trovirdig forsvagas dven kraften 1 penningpolitiken,
genom att det finns en risk att marknaden borjar ifrigasitta statens
betalningsférmdga och dirfor kriva storre riskpremier for att 1dna ut
till staten. En 6kning av riskpremierna innebir samtidigt att rintan
som den offentliga sektorn fir betala pd sin skuld 6kar. Dessa kan i
sin tur fd spridningseffekter pd andra marknadsrintor, vilka brukar
ha en 4tstramande effekt pd ekonomin. Fér svenskt vidkommande
bedéms dock risken for en dylik skulduppbyggnad som mycket
liten, men resonemanget pekar pd behovet av sikerhetsmarginaler.
Det kan bade gilla den framtida utvecklingen av rinte-tillvixt-diffe-
rensen i sig och det faktum att en framtida kris kan ¢ka skuldnivin
betinkligt. En gynnsam rinte-tillvixt-differens minskar visserligen
kostnaden for ett land att ta pd sig en hogre skuld, men risken finns
alltid att den utvecklas mindre férdelaktigt in vad som forutsitts.”

Att ett stérre handlingsutrymme anvinds pd ett f6r den eko-
nomiska utvecklingen gynnsamt sitt dr dock inte givet. En mindre
hird budgetrestriktion kan medféra nackdelar om olika offentliga
utgifter utvirderas mindre noga in tidigare. En annan méjlig risk ir
att det upplevda behovet av strukturreformer som hojer den l3ng-
siktiga tillvixten minskar. I virsta fall kan en mindre hard budget-
restriktion 1 forlingningen leda till att synen pd vikten av hillbara
offentliga finanser eroderas.

5.5 Penningpolitikens handlingsutrymme minskar

En viktig forklaring till att rinte-tillvixt-differensen forutses bli lig
dven framover dr att den neutrala rintan vintas forbli 13g. Detta
betyder, vid givet inflationsmdl, 1 sin tur att méjligheterna for
penningpolitiken att stabilisera inflation och resursutnyttjande be-
grinsas till foljd av att styrrintan l6per storre risk dn tidigare att sl&
1 det s kallade nedre rintegolvet. Detta betyder, som nimndes ovan,
att det finns ett okat behov av att finanspolitiken bidrar till kon-

78 Ett framtida (ovintat) omslag i rinte-tillvixt-differensen utgér den stora risken med storre
permanenta forsvagningar av det primira saldot.
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junkturstabiliseringen i stérre utstrickning in vad som varit fallet de
senaste 30 dren. En mer aktiv finanspolitik kan ocksd p& marginalen
bidra till en bittre uppfyllelse av inflationsmailet” och minskade
risker 1 stabiliseringspolitiken. De sistnimnda kan uppkomma nir
ett policyinstrument (i detta fall penningpolitiken) anvinds pd ett
sitt som ligger utanfor tidigare erfarenhet, vilket bdde 6kar osiker-
heten kring vilka effekter man kommer att uppnd med den férda
politiken och genom att utrymmet att anvinda ett policyinstrument
ir mer eller mindre uttdémt i ett framtida lige d& det hade varit bra
om det kunde anvindas.*

7% Se Lyhagen och Shahnazarian (2023) bilaga 4 till lingtidsutredningen fér en redogorelse fér
effekterna av en expansiv finanspolitik vid olika stdrningar av ekonomin, samt Shahnazarian
(2023) for en teoretisk diskussion.

8% Tobin (1987) féresprikade att minska riskerna fér policymisstag genom att anvinda finans-
och penningpolitiken i den utstrickning som man tidigare har anviint dem. Se ocksa Bartsch
m.fl. (2020) fér en diskussion.
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Appendix

Tabell 1 Rénte-tillvaxt-differens, olika konjunkturldgen och skuldnivaer,
Euroomradet (EA-12)
Procentenheter
Totalt Ej djup lagkonjunktur Djup lagkonjunktur
1985-2017 0,9 0,1 2,9
1999-2017 0,6 -0,5 3,0
Totalt Lag skuld (<90 % av BNP) Hog skuld (>90% av BNP)
1985-2017 0,9 0,4 1,9
1999-2017 0,6 0,0 1,7
Totalt  Djup lagkonjunktur och lag Djup lagkonjunktur
skuld och hog skuld
1985-2017 2,9 2,4 3,7
1999-2017 3,0 2,5 3,8

Anm.: Djup lagkonjunktur definierad som BNP-gap <-1,5 procent. Ej djup lagkonjunktur definierad som
BNP-gap >-1,5 procent. Definition fran den s kallade flexibility matrix, se Europeiska kommissionen
(2015). De dvergripande slutsatserna &r liknande for ett storre urval som omfattar samtliga 19 lander i

Euro-omradet, samt Danmark, Sverige, Storbritannien, USA och Japan.

Kalla: Europeiska centralbanken (2019).
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Appendix
Figur 1 Implicitréanta, nominell BNP och rante-tillvaxt-differens, EU,
2001-2021
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Kéllor: Europeiska kommissionen (2022).

Figur 2 Realrdnta och real BNP-tillvaxt, avancerade ekonomier, 1820-
2018
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Kéllor: Mauro och Zhou (2021), samt egna berakningar.
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Kronologisk férteckning

1

1

1

1

1

1

1

—_

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

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

. Nya regler om nédlidande kreditavtal
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)

S

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

w

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

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

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

. Arbetslivskriminalitet — arbetet

oo
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ningen, lirdomar frin Danmark och
Finland. A.
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O
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—_

. Tillfilligt miljstillstdnd for
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— f6r okad forsérjningsberedskap. KN.
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W
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5. Fornybart i tanken. Ett styrmedels-
forslag for en stirkt bioekonomi. LI.
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skolomridet. Skolverkets ansvar. U.
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—_
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elektronisk information. Ju.

23. Ett modernare socialférsikringsskydd
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24. Etablering for fler — jimstillda mojlig-
heter till integration. A.
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26. Oversyn av entreprendrsansvaret. A.
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skydd. LI.
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3

—_
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36. Genomférande av minimildne-
direktivet. A.
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svensk ritt. Fi.
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41. Forutsittningarna f6r en ny kollektiv-
avtalad arbetsldshetsforsikring. A.
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43. En samordnad registerkontroll
f6r upphandlande myndigheter
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45, Overgingsrestriktioner
— dkat fortroende for offentlig verk-
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46. Jakt och fiske i renbetesland. LI.

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

48. Ritt forutsittningar for sjukskriv-
ning. S.

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

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

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

52. Ett stirkt och samlat skydd
av vilfirdssystemen. S.
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ring — for bittre ekonomisk trygghet,
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54. Centraliseringen av administrativa
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utredningen 2023. [88]

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

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

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

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

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

Forsvarsdepartementet

En modell f6r svensk férsérjnings-
beredskap. [50]

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



Justitiedepartementet

Skirpta straff for flerfaldig brottslighet. [1]

Nya regler om nédlidande kreditavtal och
inkassoverksamhet. [3]

Forstirkt skydd for demokratin
och domstolarnas oberoende. [12]

En tydligare bestimmelse om hets mot
folkgrupp. [17]

Datalagring och dtkomst till elektronisk
information. [22]

Kunskapskrav f6r permanent uppehills-
tillstind. [25]

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

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

Nya regler om hillbarhetsredovisning. [35]

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

och oskuldsingrepp samt omvindelse-
forsok. [37]

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

Vem iger fastigheten. [55]

Atgirder for tryggare bostadsomriden.
(57]

Utdkade mojligheter att anvinda
preventiva tvingsmedel 2. [60]

Anonyma vittnen. [67]

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

Stirkt konstitutionell beredskap. [75]

Hemlig dataavlisning — utvirdering och
permanent lagstiftning. [78]

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

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

Organisera for hillbar utveckling. [14]

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

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

Kulturdepartementet

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

Sveriges sikerhet i etern. [63]

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

Landsbygds- och infrastrukturdepartementet

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

Foérbud mot bottentrilning i marina
skyddade omraden. [20]

Kamerabevakning for ett bittre
djurskydd. [27]

Jakt och fiske i renbetesland. [46]

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

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

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

Forenklade forutsittningar
for ett hillbart vattenbruk. [74]

Behorig myndighet enligt EU:s
avskogningsférordning. [77]



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

Socialdepartementet

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

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

Tandvirdens st6d till vildsutsatta
patienter. [10]

Patientéversikter inom EES och Sverige.
(13]

Ett modernare socialférsikringsskydd for
gravida. [23]

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

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

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

Ritt forutsittningar f6r sjukskrivning. [48]

Ett stirkt och samlat skydd
av vilfirdssystemen. [52]

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

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

Vi kan bittre!

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

For barn och unga 1 samhillsvird. [66]

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

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

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

Ett enklare bilstod. [81]

Okad kontroll éver tandvérdssektorn. [82]

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

Utbildningsdepartementet

Statlig forskningsfinansiering.
Underlagsrapporter. [19]

Informationsférsdrjning pd skolomradet.
Skolverkets ansvar. [21]

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

Utrikesdepartementet

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