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1.  Utgångspunkter 
Enligt förarbetena �ll gällande lags��ning ska avgälden för en kommande period för mark 

upplåten med tomträt motsvara en skälig ränta på markvärdet vid �den för omprövning. 

Denna ränta har tolkats som et avkastningskrav på det investerade kapitalet som en tänkt 

köpare av marken i avröjt skick kan antas ha räknat med. Varken förarbeten eller lags��ning 

har dock preciserat någon metod för beräkning av avgäldsräntan. Metoden har i stället kommit 

at bestämmas genom domstolspraxis. Avgöranden från Högsta domstolen har blivit 

vägledande (NJA 1986, s. 272 och NJA 1990 s. 714). Avgälden har kommit at grundas på den 

långsiktiga realräntan på den allmänna kapitalmarknaden. Enligt Högsta domstolen betyder 

det ”et �dsperspek�v på minst 30 år”. 

Tidigare domstolsavgöranden har i hög grad utgåt från Konjunkturins�tutets bedömningar av 

realräntan för statsobliga�oner (Konjunkturins�tutet 2012a,b). Dessa bedömningar gjordes på 

uppdrag av Tomträts- och arrendeutredningen (2012) och utgick från den nominella räntan 

på 10-åriga statsobliga�oner som sedan justerades för infla�on för at få realräntan.  Till denna 

adderades sedan en löp�dspremie – som bedömdes vara 0,2–0,4 procentenheter – för at få 

en bedömning av den 30-åriga statsobliga�onsräntan. Denna beräkningsmetod användes 

därför at �llgången på historiska data för statsobliga�oner med så lång löp�d är begränsad. 

Resultatet blev en uppskatad real statsobliga�onsränta på 30 års sikt i intervallet 2,6–3,4 

procent.  

I flera avgöranden under senare år har Mark- och miljööverdomstolen fastställt en 

avgäldsränta på 3,0 procent med mo�veringen at det utvecklats en praxis där den sets som 

skälig (se �ll exempel målen F 5259-10 från 2012, F 9187-16 från 2017 och F 15058-21 från 

2023). Avgäldsräntan har då utgjort summan av en långsik�g realränta på 2,75 procent och en 

så kallad triangeleffekt på 0,25 procent (som utgör kompensa�on för at avgäldsunderlaget 

inte räknas upp med infla�onen under en avgäldsperiod utan först när avgälden e�er �o år 

omprövas). 

Sedan flera decennier har realräntorna på olika sikt varit fallande och legat betydligt under de 

räntor som lagts �ll grund för tomträtsavgälderna. Det angivna skälet �ll at dessa inte 

anpassats nedåt är en syn at avgäldsräntan bör präglas av en betydande stabilitet. Så �ll 

exempel skriver Mark- och miljööverdomstolen i sin dom F 15058-21 från 2023: ”Det finns 

endast anledning at frångå en procentsats som kommit at bli praxis om bedömningen av ny 
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avgäldsränta kan göras med betydande säkerhet eller om avgäldsräntan kan bedömas avvika 

stort från den praxis som �digare gällt” (s. 8). 

Deta utlåtande diskuterar vilka bedömningar som kan göras om den långsik�ga realräntan. 

Avsnit 2 redovisar olika måt på de långa realräntornas utveckling över �d i såväl Sverige som 

andra länder. Avsnit 3 redogör för den interna�onella forskningen om orsakerna �ll at 

realräntorna fallit, medan avsnit 4 innehåller fram�dsbedömningar. Avsnit 5 drar slutsatser 

om lämpliga nivåer för avgäldsräntan. 

2. De långsik�ga realräntornas �digare utveckling 
Det finns olika sät at mäta realräntorna på. Den mest direkta metoden är at använda den 

realränta som noteras på realobligationer, alltså infla�onsskyddade obliga�oner. Realräntan 

på en sådan obliga�on är den ränta som utgår utöver kompensa�on för infla�on. En nackdel 

med deta måt kan emeller�d vara at realobliga�oner utgör en liten del av den samlade 

obliga�onsstocken. Det innebär at marknaden är mindre likvid för dessa än för nominella 

obliga�oner, vilket kan betyda större slumpmässiga varia�oner. 

Et alterna�v är at subtrahera infla�onen från den nominella räntan på nominella obliga�oner, 

vilka utgör den dominerande delen av obliga�onsmarknaden. Det kan göras på två sät. Det 

ena är at dra bort den förväntade infla�onen över obliga�onens löp�d. Då får man realräntan 

ex ante, det vill säga den realränta som förväntas när en placering görs. En beräkning av denna 

ex-anterealränta kräver et måt på den förväntade infla�onen. Denna måste uppskatas, �ll 

exempel genom enkäter, och olika aktörer kan ha olika förväntningar, vilket innebär en 

osäkerhet. Det andra sätet at mäta realräntan från nominella obliga�oner är at beräkna den 

ex post genom at subtrahera den faktiska infla�onen under obliga�onens löp�d från den 

nominella räntan.1 De två metoderna ger samma resultat bara om den förväntade och den 

fak�ska infla�onen är densamma. För det mest är skillnaderna små, men de kan också vara 

stora under vissa perioder.   

 
1 Deta förutsäter at det gåt så lång �d at den fak�ska infla�onen under obliga�onens löp�d är känd. Idag 
(2023) kan således sådana ex-postrealräntor för 10-åriga statsobliga�oner bara beräknas �ll och med 2013. 
E�ersläpningsproblemet uppkommer inte om man vill beräkna den reala räntan på korta placeringar, vilket är 
skälet �ll at endast korta ex-postrealräntor visas i avsnit 2.3. 
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2.1 Realräntor på realobliga�oner 
Löpande data på realräntor på svenska statens realobliga�oner finns inte allmänt �llgängliga. 

Det går emeller�d at från Riksgäldens hemsida konstruera en �dsserie för genomsnitliga 

emissionsräntor från myndighetens auk�oner på dessa obliga�oner. Figur 1 visar sådana data. 

Antalet auk�oner, och därmed antalet observa�oner, varierar mellan åren. Emissionerna avser 

också olika löp�der. För at inte få all�ör få observa�oner har emissioner med löp�der mellan 

7 och 13 år valts. 

Figur 1 Realränta (procent) och löp�d (år) på svenska statens realobliga�oner  

 

Anm.: Realräntorna anger genomsnitliga realräntor vid Riksgäldens auk�oner på realobliga�oner med löp�d 7–
13 år. 

Källa: Riksgälden. 

Riksgälden började emitera realobliga�oner 1994, men e�ersom det är oklart hur väl 

marknaden fungerade de första åren har 1999 valts som startår i diagrammet. Det visar en 

skarp nedgång från 3,5–4 procent 1999–2000 �ll cirka -2 procent runt 2020 med det största 

fallet e�er 2007–08 (då den globala finanskrisen bröt ut). En viss uppgång �ll strax under 1 

procent har sket från 2022. 

Figur 2 visar löpande marknadsnoteringar för bri�ska 10- och 20-åriga reala statsobliga�oner. 

Tidsserierna börjar redan 1985, e�ersom sådana obliga�oner har en längre historia i 

Storbritannien. Det är små skillnader mellan de två �dsserierna som utvecklas parallellt. 

Utvecklingen är mycket lik den i Sverige, även om realräntorna föll något mer 2020–21.  
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Figur 2 Realräntor på reala statsobliga�oner i Storbritannien, procent 

 

Källa: Bank of England. 

Figur 3 visar at också realräntorna på reala statsobliga�oner i USA föll kra�igt från 2003 (första 

året för �dsserierna) främst under åren e�er den globala finanskrisens start 2007–08 och 

under pandemiåren 2020–21. Lika låga nivåer nåddes dock inte som i Sverige och 

Storbritannien. Uppgången e�er pandemin har också varit något större.  

Figur 3 Realräntor på reala statsobliga�oner i USA, procent 

 

Källa: Federal Reserve Economic Data. 

-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6

Realränta 20-årig statsobligation Realränta 10-årig statsobligation

-2

-1

0

1

2

3

4

Realränta 10-årig statsobligation Realränta 20-årig statsobligation



6 
 

2.2 Realräntor ex ante på nominella statsobliga�oner 
Figur 4 visar ex-anterealräntor på nominella 10-åriga statsobliga�oner i Sverige. Dessa 

realräntor har beräknats på två sät: (i) genom at subtrahera penningmarknadsaktörernas 

infla�onsförväntningar på fem års sikt (det finns inte data på mer långsik�ga förväntningar) 

från den �oåriga nominella statsobliga�onsräntan och (ii) genom at på liknande sät 

subtrahera infla�onsmålet på 2 procent. De två serierna är nästan iden�ska (vilket beror på at 

infla�onsförväntningarna på sikt varit väl förankrade vid infla�onsmålet) och utvecklas också 

på ungefär samma sät som realräntan på realobliga�oner i Figur 1. Uppgången under 2023 

har dock varit något mindre. 

Figur 4 Realräntor ex ante på svenska nominella statsobliga�oner med 10 års löp�d, 
procent 

 

Anm.: Realräntorna har beräknats genom at subtrahera förväntad infla�on på fem års sikt respek�ve 
infla�onsmålet på 2 procent från den nominella räntan på 10-åriga statsobliga�oner. 

Källor: SCB och Riksbanken/Kantar Sifo. 

Figur 5 visar realräntor ex ante för nominella statspapper med olika löp�der i USA. Diagrammet 

går ända �llbaka �ll 1982. Det framgår at realräntorna började sjunka redan då. Från 2003 är 

bilden för 10- och 20-åriga statsobliga�oner ungefär densamma som för realräntorna på 

realobliga�oner i Figur 3 (som endast visade den perioden). Figur 5 visar också at trenden 

varit likartad för statspapper med olika löp�d. Varia�onerna har dock varit större för kortare 

löp�der. Deta beror på at genomslaget för centralbankens styrränta är större ju kortare 

löp�den är. 
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Figur 5 Realräntor ex ante på nominella statspapper med olika löp�d i USA, procent 

 

Anm.: Realräntorna har beräknats som skillnaden mellan den nominella räntan för respek�ve löp�d och den 
förväntade infla�onen på samma �dshorisont (enligt Cleveland Federal Reserve). 

Källa. IMF (2023). 

2.3 Realräntor ex post 
Figur 6 visar realräntan ex post på svenska  tre månaders statsskuldväxlar från 1982. Även här 

syns en tydlig nedåtgående trend med realräntor som från och med 2009 först ligger runt noll 

och sedan blir nega�va. Figur 7 visar i stället ex-postrealräntor på tre månaders interbanklån 

(som ligger nära realräntan på tre månaders statsskuldväxlar) i fem stora ekonomier också 

sedan 1982. Utvecklingen över �d i de två diagrammen är ungefär densamma som i övriga 

realräntediagram fast med större varia�oner än för realräntor på längre �dshorisonter 

(beroende både på at korta nominella räntor påverkas mer av centralbankernas 

styrräntepoli�k än längre räntor och på at den fak�ska infla�onen varierar mer på kort sikt än 

den förväntade infla�onen på längre sikt). De kra�igt nega�va realräntorna 2022–23 hänger 

samman med den höga infla�onen under dessa år.  
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Figur 6 Realränta ex post på svenska tre månaders statsskuldväxlar, procent 

 

Anm.: Realräntan har beräknats genom at subtrahera infla�onen under de tre månader som motsvarar 
statsskuldväxlarnas löp�d från dessas nominella ränta. 1982–87 mäts infla�onen med KPI, däre�er med KPIF. Den 
justerade korta realräntan är et tolv månaders glidande medelvärde. Spiken i realräntan 1992 beror på 
Riksbankens stora styrräntehöjningar under kronförsvaret hösten deta år. 

Källa: SCB och egna beräkningar. 

Figur 7 Kortsik�ga realräntor ex post i några stora ekonomier, procent 

 
Anm.: Realräntan är skillnaden mellan tre månaders interbankränta och den genomsnitliga infla�onen under 
samma period. 

Källa: IMF (2013). 
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3. Orsaker �ll at realräntorna fallit 
Under 1970- och 1980-talet avreglerades kapitalmarknaderna i nästan alla avancerade 

ekonomier inklusive Sverige. Det har kommit at innebära fria interna�onella kapitalrörelser. 

Från i varje fall slutet av 1980-talet kan man därför tala om en interna�onell kapitalmarknad. 

Det betyder at riskfria realräntor i olika länder inte under längre perioder kan avvika särskilt 

mycket från varandra. Stora ränteskillnader gör det nämligen lönsamt at omplacera kapital på 

et sådant sät at dessa utjämnas. Det betyder at de riskfria realräntornas utveckling i et 

enskilt land över längre �d inte kan förklaras av na�onella faktorer.2 Orsakerna måste i stället 

sökas i de gemensamma faktorer som styrt den interna�onella utvecklingen. Det framgick 

också i avsnit 2 at nedgången i realräntor varit et interna�onellt fenomen. 

Det har bedrivits en omfatande forskning om orsakerna �ll den nedgång i realräntorna som 

sket. Den vedertagna analysmodellen fokuserar på den globala balansen mellan sparande 

(utbudet av medel för at spara) och investeringar (e�erfrågan på medel för at investera).3 

Man tänker sig at sparandet beror posi�vt på realräntan och at investeringarna beror nega�vt 

på den. Realräntan bestäms så at det blir jämvikt på den globala kapitalmarknaden, det vill 

säga så at sparande och investeringar ex post blir lika. 

Den fallande realräntan sedan slutet av 1980-talet har förklarats med både et högre sparande 

och lägre investeringar ex ante. E�ersom sparkvoten i världsekonomin (som ex post 

defini�onsmässigt måste vara lika med investeringskvoten) sjunkit är tolkningen at ex ante 

har investeringarna fallit mer än sparandet ökat.4 Nedan redogörs för de faktorer bakom ökat 

sparande och minskade investeringar som forskningen ly� fram. Det finns – som all�d – 

betydande skillnader i bedömningarna av olika faktorers rela�va vikt u�från olika beräkningar 

och empiriska studier men ändå förhållandevis stor enighet om vilka faktorer som spelat in.5 

 
2 Däremot kan förstås realränteutvecklingen i et enskilt land avvika från den interna�onella utvecklingen därför 
at riskerna med utlåning bedöms som större. Det kan gälla också statens upplåning. Så �ll exempel uppkom 
särskilt under eurokrisen 2010–12 stora skillnader i statsobliga�onsräntorna mellan euroländerna därför at 
långivarna krävde stora riskpremier för utlåning �ll de stater som hade stora skuldproblem.   
3 På engelska talar man o�a om supply of and demand for loanable funds. 
4 Mer exakt har vid en given räntenivå investeringarna (e�erfrågan på medel för at investera) minskat mer än 
sparandet (utbudet av medel at spara) ökat. 
5 Summeringen bygger i hög grad på sammanfatningar av Rachel och Smith (2015, 2017), Rachel och Summers 
(2019), Konjunkturins�tutet (2019), Lundvall (2020), Calmfors med flera (2022), Oxford Economics (2022), 
Blanchard (2023) och IMF (2023). 
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3.1 Lägre poten�ell produk�vitets�llväxt 
Den potentiella produktivitetstillväxten (produk�vitets�llväxten vid et normalt 

resursutnytjande) har fallit i många länder sedan miten av 2000-talet. Det har sannolikt 

inneburit at också den förväntade fram�da produk�vitets�llväxten har sjunkit. Det kan antas 

ha påverkat sparande-investeringsbalansen på två sät. 

För det första bör sparandet ex ante ha ökat. Enligt ekonomisk teori strävar hushållen e�er at 

utjämna konsum�onen över �d. Lägre produk�vitets�llväxt innebär lägre fram�da inkomster. 

Det skapar incitament at öka sparandet (eller at låna mindre) för at hålla uppe den fram�da 

konsum�onen. 

För det andra gör lägre produk�vitets�llväxt investeringar mindre lönsamma e�ersom de 

fram�da intäkterna från dem minskar. Därför kan nega�va effekter på investeringarna antas 

uppkomma. 

3.2 Demografiska faktorer 
Den demografiska utvecklingen kan ha spelat in på flera sät. Den förväntade livslängden har 

världen över under de senaste decennierna ökat mer än den genomsnitliga pensionsåldern. 

Det innebär krav på at personer i yrkesverksam ålder ska spara mer för at hålla uppe 

konsum�onen e�er pensionering. 

Vidare finns et tydligt samband mellan individers sparande och deras ålder. Andelen 40–64-

åringar, vilka är de som sparar mest, har i världen som helhet ökat. Det har drivit upp 

sparandet. Kra�igt ökande sysselsätning under et par decennier e�er 1965 i många 

avancerade ekonomier �ll följd av högt barnafödande e�er andra världskriget och ökat inträde 

av kvinnor på arbetsmarknaden hade en posi�v effekt på investeringarna e�ersom användning 

av kapital blev mer lönsamt om det kunde kombineras med många sysselsata. Men från 

miten av 1980-talet föll kvoten mellan arbetskra� och kapital igen på många håll med nega�va 

effekter på lönsamheten av at investera. 

3.3 Andra faktorer som påverkat sparande och investeringar  
Särskilt e�er Asienkrisen i slutet av 1990-talet och fram �ll den globala finanskrisen 2007–10 

var sparandet högt i de asiatiska tillväxtekonomierna, inte minst Kina. En orsak tycks ha varit 

en önskan om at främja exporten och på så sät bygga upp stora valutareserver – som skydd 

mot fram�da valutakriser. Andra förklaringar som framförts är kombina�onen av snabbt 

åldrande befolkning och dåligt utbyggda pensions- och andra socialförsäkringssystem. 
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En yterligare förklaring �ll högt sparande i världen kan ha varit växande inkomstklyftor i 

avancerade ekonomier. En större andel av de samlade inkomsterna har �llfallit 

höginkomstagare. Dessa sparar en större del av sina inkomster än låginkomstagare. 

Man har vidare pekat på lägre offentliga investeringar i många länder (dock inte Sverige). 

Vidare har en teknologisk utveckling som inneburit kra�igt sjunkande relativpriser på 

investeringsvaror betonats. Deta har visserligen inneburit incitament at öka 

investeringsvolymen men en del tyder på at den effekten varit mindre än den rena 

priseffekten, vilket betyder at e�erfrågan på medel för at investera sjunkit. 

Sedan 1970-talet har den offentliga sektorns skuldsättning vuxit kra�igt, inte minst i de flesta 

avancerade ekonomier. De offentliga sparandeunderskoten har motverkat det högre privata 

sparandet och därmed realräntefallen. Rachel och Summers (2019) har argumenterat för at 

den ökade offentliga skuldsätningen, allt annat oförändrat, skulle ha drivit upp realräntorna 

med flera procentenheter. I så fall måste de kra�er som verkat nedpressande på realräntorna 

ha varit mycket stora. 

3.4 Högre riskpremier 
Diskussionen ovan har fokuserat på riskfria realräntor, alltså i princip statsobliga�onsräntor i 

länder utan statsskuldproblem. Det har emeller�d inte sket lika stora nedgångar i de räntor 

som företag och hushåll möt. Det har tolkats som at placerare blivit mindre benägna at ge 

lån som innebär risker. En trolig följd är at långivare accepterat lägre räntor på säker utlåning 

(�ll stater). Innebörden är at riskpremierna har ökat. 

Det finns flera tänkbara förklaringar �ll högre riskpremier. En är at osäkerheten i ekonomin 

kan antas ha ökat. Et skäl som ly�s fram är turbulensen under den globala finanskrisen 2007–

10, som kan ha inneburit en omvärdering av riskerna i det finansiella systemet. En annan möjlig 

förklaring är at det kan finnas en strukturell brist på säkra �llgångar, främst statsobliga�oner 

u�ärdade i stabila västekonomier med välfungerande ins�tu�oner. E�ersom dessa ekonomier 

växer långsammare än den globala ekonomin, kan at statsskulderna där, och följaktligen 

utbudet av säkra obliga�oner, ha växt långsammare än e�erfrågan på dem.   

3.5 Kvan�ta�va lätnader 
Sedan den globala finanskrisen 2007–10 och fram �ll den akuta pandemins slut 2021 använde 

sig många centralbanker �dvis av okonven�onella penningpoli�ska metoder, främst stora 
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värdepapperköp av bland annat statsobliga�oner (så kallade kvantitativa lättnader), för at 

s�mulera ekonomin i et läge då styrräntorna sänkts �ll noll eller strax därunder och inte 

ansågs kunna sänkas yterligare. Sy�et var at sänka de långa räntorna. Dessa åtgärder tycks 

ha ha� viss nedpressande effekt på statsobliga�onsräntorna. I Sverige uppskatar Riksbanken 

at dessa under perioden 2015–21 sänktes med i genomsnit cirka 0,4 procentenheter 

(Kjellberg och Åhl 2022).6 

3.6 De sta�s�ska egenskaperna i �dsserier över realräntor 
Et antal empiriska studier har inte kunnat finna stöd för at realräntor tenderar at fluktuera 

runt et konstant medelvärde eller en konstant trend utan de verkar i stället sta�s�skt bäst 

beskrivas av en så kallad slumpvandring (random walk). Det betyder at förändringarna är 

slumpmässiga – det vill säga sannolikheten är lika stor för at realräntorna ska s�ga som för at 

de ska falla. Denna literatur sammanfatas av Rogoff med flera (2022). De ifrågasäter 

emeller�d den beskrivna slutsatsen u�från en egen analys som använder data för olika måt 

på den globala långa reala statsskuldräntan för en så lång period som 1311–2021(!). Forskarna 

menar at det finns en svagt sjunkande trend för den globala realräntan (med cirka 1,6 

räntepunkter = 0,016 procentenheter per år) och at det mesta av avvikelser från trenden 

normalt har korrigerats inom några år. Sam�digt noteras at den avvikelse från den �digare 

trenden som sket under de senaste decennierna (i varje fall ännu) inte utlöst någon 

anpassning av det slag som sket vid �digare avvikelser.   

4 Fram�dsbedömning 
Avsnit 4.1 diskuterar hur de ovan angivna bestämningsfaktorerna för den riskfria långsik�ga 

realräntan kan komma at utvecklas framöver och hur det kan antas påverka dess nivå. Avsnit 

4.2 refererar två aktuella interna�onella bedömningar och avsnit 4.3 Konjunkturins�tutets 

bedömningar för Sverige. 

4.1 Den fram�da utvecklingen för realräntans bestämningsfaktorer 
Hur realräntorna kommer at utvecklas framöver är en av de för närvarande mest 

omdiskuterade frågorna bland makroekonomer världen över. Diskussionen grundas i regel på 

bedömningar av om och i så fall hur de i avsnit 3 angivna bestämningsfaktorerna kan antas 

förändras över �d. Olika uppfatningar har framförts. Den vanligaste förutsägelsen tycks vara 

 
6 Förfatarna betraktar deta som en konserva�v uppskatning. 
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at realräntan under överskådlig �d framöver kommer at ligga högre än de lägsta �digare 

nivåerna under 2010-talet och pandemin men for�arande betydligt lägre än �digare. 

Tabell 1 summerar schema�skt min bedömning u�från den pågående interna�onella 

diskussionen av hur olika bestämningsfaktorer kan antas påverka den fram�da realräntans nivå 

i förhållande �ll den situa�on som rådde strax före och under pandemin. 

Tabell 1 Schema�sk bedömning av hur olika bestämningsfaktorer kan komma at påverka 
den riskfria långsik�ga realräntans nivå i fram�den i förhållande �ll nivån strax före och 
under pandemin 

  Högre nivå Oförändrad 

nivå 

Lägre nivå Oklart 

Poten�ell 
produk�vitets�llväxt 

            X?   

Längre livslängd              X  

Åldrande befolkning               X 

Sparande i 
�llväxtekonomier 

         X?                

Klimatrelaterade 
investeringar 

          X    

Svaga offentliga 
finanser 

          X    

Teknologi: lägre 
rela�vpriser för 
investeringsvaror 

             X?  

Inkoms�ördelning               X?  

Osäkerhet               X  

Kvan�ta�va 
lätnader 

           X    

 

Övervägandena bakom tabellen kan beskrivas på följande sät:  

Den potentiella produktivitetstillväxten i världsekonomin har sjunkit under de senaste 

decennierna. Det hänger bland annat ihop med lägre �llväxt i Kina och andra �llväxtekonomier 

när deras inkomstnivåer s�git i förhållande �ll rikare ekonomier och de förra inte längre på 

samma sät kan dra nyta av den så kallade ”upphinnarfaktorn”. Kinas �llväxt har också sjunkit 

därför at man delvis överget den �digare utpräglade investeringsbaserade �llväxtstrategin 

�ll förmån för en mer konsum�onsgrundad. Produk�vitets�llväxten framöver kan också dras 



14 
 

ner av den deglobalisering (reshoring av verksamheter) som tycks ha inlets �ll följd av de 

ökade geopoli�ska spänningarna. Sedan finns de som hävdat at man bör vänta sig fortsat 

sjunkande �llväxt över �d (därför at de stora tekniska framstegen redan gjorts), medan andra 

betonat den stora �llväxtpoten�alen i �ll exempel AI.7 Sam�digt har en del empirisk forskning 

ifrågasat om det finns något starkt samband mellan produk�vitets�llväxt och realräntor.8 

Sammantaget verkar det därför inte finnas skäl at tro at förändringar i poten�ell �llväxtakt 

framöver ska få några stora effekter på realräntan. 

Fortsat ökning av den förväntade livslängden – i förhållande �ll åldern för uträde från 

arbetsmarknaden – kan antas stärka incitamenten för sparande yterligare och därför verka 

nedpressande på den fram�da riskfria realräntan. Denna effekt har betonats av särskilt Olivier 

Blanchard, �digare bland annat chefsekonom på IMF och allmänt ansedd som en av världens 

ledande makroekonomer (se �ll exempel Blanchard 2023).9 

Andelen av världens befolkning i yrkesverksam ålder kommer successivt at sjunka framöver 

sam�digt som andelen äldre ökar. Det har hävdats at det kommer at leda �ll en ”demografisk 

omkastning” som minskar sparandet igen och därmed tenderar at öka den riskfria realräntan 

(se Goodhart och Pradhan 2020 och Lane 2020). En annan uppmärksammad analys har 

emeller�d dragit slutsatsen at denna effekt kommer at domineras av at investeringarna 

minskar därför at deras lönsamhet sjunker när det finns mindre arbetskra� at kombinera 

kapital med (Auclert med flera 2021). Slutsatsen blir at det är oklart hur den minskade 

andelen i yrkesverksam ålder kan komma at påverka realräntan. 

Det är osannolikt at et högt sparande i de asiatiska tillväxtekonomierna framöver skulle verka 

i riktning mot lägre realräntor. De stora effekterna uppkom sannolikt under perioden från 

miten av 1990-talet och fram �ll den globala finanskrisen 2007–10 då särskilt Kina hade stora 

bytesbalansöverskot (som defini�onsmässigt är lika med skillnaden mellan sparande och 

investeringar i et land).10 Däre�er har Kinas bytesbalansöverskot fallit kra�igt. Sparandet i 

�llväxtländerna kan eventuellt komma at minska yterligare när befolkningen åldras, vilket i 

 
7 Se �ll exempel Gordon (2012) och Bloom med flera (2020) respek�ve Brynjolfsson med flera (2021) och 
Summers and Blanchard Debate the Future of Interest Rates (2023). 
8 Se Lundvall (2020) och Rogoff med flera (2022). 
9 Blanchard är bland annat huvudförfatare �ll en grundläggande lärobok i makroekonomi som används världen 
över. 
10 Se Bean med flera (2015) och Lundvall (2020). 
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så fall skulle ha en ränteuppdrivande effekt (Rachel och Smith 2015, 2017; Konjunkturins�tutet 

2019).   

Den faktor som drar tydligast i riktning mot högre realräntor är en förväntad ökning av 

klimatrelaterade investeringar. Det är fråga såväl om utbyggnad av grön energiproduk�on 

samt åtgärder för at minska industrins och transportsektorns utsläpp som om anpassningar 

�ll et varmare klimat. Sam�digt kommer investeringarna i fossil energiproduk�on at minska 

– bland annat på grund av högre koldioxidskater och högre priser på utsläppsräter – men 

netoeffekten blir med all sannolikhet ändå en investeringsökning.11   

Särskilt amerikanska ekonomer har framhållit at budgetunderskott och stor offentlig 

skuldsättning kan komma at påverka realräntan uppåt.12 Den offentliga skuldsätningen e�er 

pandemin är högre än �digare. En vanlig bedömning är at budgetunderskoten i USA kommer 

at öka. Et skäl kan vara större försvarssatsningar som inte betalas genom skatehöjningar.13 

Detsamma skulle kunna hända i EU. Här finns emeller�d en tydlig viljeinriktning at minska 

statsskulderna (se �ll exempel Ecofin Council 2023). 

Det är svårt at bedöma om �digare trender med fallande relativpriser på investeringsvaror 

och ökande inkomstskillnader i avancerade ekonomier kommer at bestå. Här finns olika 

uppfatningar men de vanligaste tycks vara at dessa faktorer fortsat kan antas verka svagt i 

riktning mot lägre realränta.14  

En faktor som entydigt borde verka i riktning mot en lägre riskfri realränta är ökad osäkerhet. 

Den ekonomiska osäkerheten har rimligen ökat kra�igt �ll följd av pandemin, Ukrainakriget 

och den spända rela�onen mellan Kina och USA. Till deta kommer osäkerheten om vilka 

problem som den globala uppvärmningen kan föra med sig (IMF 2023). Allt deta borde stärka 

incitamenten för försik�ghetssparande, försvaga incitamenten för investeringar och leda �ll 

större e�erfrågan på säkra statsobliga�oner. 

 
11 Se Finanspoli�ska rådet (2022) angående Sverige och en mer allmän diskussion i Summers and Blanchard 
Debate the Future of Interest Rates (2023). 
12 Blanchard (2023) samt Summers and Blanchard Debate the Future of Interest Rates (2023). 
13 Enligt vedertagna ekonomiska synsät bör dock inte permanent högre försvarskostnader finansieras genom 
upplåning utan endast �llfälliga sådana. Kriget i Ukraina kan innebära �llfälliga kostnader, men sam�digt ser de 
flesta framför sig permanent högre försvarsutgi�er. 
14 Se �ll exempel Rachel och Smith (2015, 2017), Konjunkturins�tutet (2019), Rachel och Summers (2019) samt 
Gopinath (2022).  
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Slutligen finns anledning at ta hänsyn �ll förändringar i centralbankernas 

värdepappersinnehav. De �digare ökningarna av dessa genom stora köp av statsobliga�oner 

påverkade obliga�onsräntorna nedåt. Nu genomför centralbankerna kvan�ta�va 

åtstramningar. som innebär at obliga�onsinnehaven minskas genom både förfall och 

försäljningar. Deta bör ha en höjande effekt på den riskfria långa realräntan. 

Bedömningar av den fram�da långfris�ga realräntan försvåras av at den kan antas vara 

påverkad av så många olika faktorer. Hur en del av dessa kommer at utvecklas är i sig osäkert. 

Dessutom finns o�a olika uppfatningar om de kvan�ta�va sambanden mellan dessa faktorer 

och realräntan. Men det finns uppenbarligen faktorer som talar både för och emot högre 

realräntor än strax före och under pandemin. Min kvalitativa bedömning är at faktorerna som 

verkar i riktning mot högre realräntor är starkare än faktorerna som verkar i motsat riktning, 

men at det inte kan väntas leda �ll någon drama�sk ränteökning. Et skäl är at det i flera fall 

är fråga om långsamma förändringar – det gäller variabler som poten�ell produk�vitets�llväxt, 

förväntad livslängd, befolkningens ålderssammansätning, teknologi och inkoms�ördelning (se 

�ll exempel Blanchard 2023).  

Andra förändringar – �ll exempel i budgetunderskot, centralbankernas värdepappersinnehav 

och klimatrelaterade investeringar – kan ske snabbare. Sam�digt bör dessa redan ha påverkat 

de långfris�ga realräntorna. Det kan ha sket direkt �ll exempel genom at 

värdepappersinnehaven börjat minskas. Det kan också ha sket indirekt genom 

förväntningseffekter. Så �ll exempel kan väntade stora klima�nvesteringar i fram�den via 

förväntningar om at de ska höja de långa realräntorna längre fram ha let �ll at dessa 

realräntor s�git redan nu. Högre förväntade fram�da realräntor betyder nämligen lägre 

fram�da priser på utestående obliga�oner. Det skapar incitament för placerare at sälja dessa 

redan nu för at undgå kapitalförluster – följden blir omedelbara prissänkningar, vilket är 

liktydigt med at räntan s�ger.15  

4.2 Aktuella interna�onella bedömningar 
Två nyligen publicerade studier försöker på grundval av kvantitativa modeller för hur de i 

avsniten 3 och 4.1 diskuterade faktorerna påverkar realräntan dra slutsatser om dennas 

fram�da utveckling. Närmare bestämt görs prognoser för den neutrala (naturliga) realräntan. 

 
15 En utestående obliga�on ger en viss ränta i förhållande �ll emiteringskursen. Om marknadspriset faller, blir 
räntan i förhållande �ll det högre. 
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Den definieras som den kortsik�ga realränta som varken s�mulerar eller stramar åt ekonomin, 

det vill säga den realränta som en centralbank kommer at välja i et normalt konjunkturläge 

och som därför kommer at ligga nära den genomsnitliga korta realräntan.16 Den senare kan 

enligt vedertagen teori antas samvariera med realräntorna på längre löp�der e�ersom det 

annars skulle gå at göra arbitragevinster.17 

Interna�onella valutafonden gör i sin World Economic Outlook våren 2023 modellberäkningar 

av den fram�da neutrala realräntan i åta stora länder (IMF 2023). Slutsatsen är at den i 

avancerade ekonomier fram �ll 2050 kommer at ligga nära nivån före pandemin (och falla i 

�llväxtekonomier). Deta framgår av figur 8. Resultaten drivs främst av at demografiska 

faktorer och poten�ell �llväxt väntas påverka realräntan på ungefär samma sät som �digare. 

Figur 8 Modellberäkningar av den neutrala realräntan, procent 

 

Källa: IMF (2023). 

Oxford Economics gjorde i september förra året liknande modellberäkningar av �digare och 

fram�da neutral realränta i USA (Oxford Economics 2022). Figur 9 visar förändringen i 

 
16 När en centralbank vill strama åt e�erfrågan (i en högkonjunktur och/eller en situa�on med hög infla�on) 
höjs den korta realräntan över den neutrala nivån. På motsvarande sät sänker en centralbank den korta 
realräntan under denna nivå när den vill s�mulera e�erfrågan (i en lågkonjunktur och/eller i en situa�on med 
låg infla�on). I dagens läge (juli 2023) har centralbankerna i alla avancerade ekonomier, inklusive Sverige, höjt 
de (förväntade) korta realräntorna över vad som bedöms vara de neutrala räntorna för at bekämpa den höga 
infla�onen. Se �ll exempel Calmfors med flera (2022) för mer om neutrala räntor. 
17 Med perfekt informa�on och perfekt fungerande marknader skulle lägre fram�da korta än långa räntor 
innebära en säker vinst för en placerare som finansierar et köp av en långfris�g obliga�on med rullande kort 
upplåning. I en värld med osäkerhet och marknadsfrik�oner be�ngar långa placeringar både vissa risk- och 
likviditetspremier, vilket leder �ll at realräntan på en placering med lång löp�d övers�ger den genomsnitliga 
förväntade korta räntan på samma �dshorisont något.  
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förhållande �ll 1970. Det framgår at man väntar sig en fortsat låg neutral realränta: det 

prognos�ceras endast en mindre uppgång. År 2021 beräknades den neutrala realräntan �ll -

0,9 procent. Den förväntas bli -0,3 procent 2030 och 0 procent 2050. Realräntan hålls framför 

allt nere också i fortsätningen på grund av demografi och låg poten�ell produk�vitets�llväxt. 

Beräkningarna tar hänsyn både �ll växande offentlig skuldsätning och at Federal Reserve 

avvecklar sina �digare värdepappersköp, men dessa faktorer har rela�vt liten effekt. 

Figur 9 Förändring i neutral realränta i förhållande �ll 1970 i USA, procentenheter 

  

Källa: Oxford Economics (2022). 

4.3 Konjunkturins�tutets bedömningar 
Konjunkturins�tutets bedömning av den långsik�ga riskfria realräntan i en bilaga �ll Tomträts- 

och arrendeutredningen (2012) har fåt stor betydelse för de domstolsöverväganden om 

tomträtsavgälder som gjorts sedan dess. I bilagan uppskatades realräntan för 

statsobliga�oner med 10 års löp�d på lång sikt – i et 30-årsperspek�v – ligga i intervallet 2,4–

3,0 procent (Konjunkturins�tutet 2012a). Konjunkturins�tutet har sedan 2012 gjort flera nya 

bedömningar av den långsik�ga realräntan. Dessa bör vara betydligt mer relevanta än den 

uppskatning som gjordes för mer än �o år sedan. 

Konjunkturins�tutet (2017) och Konjunkturins�tutet (2019) innehöll bedömningar av den 

reala styrräntan cirka �o år framåt. I Konjunkturins�tutet (2017) uppskatades den �ll 1,0 

procent 2026, i Konjunkturins�tutet (2019) �ll 0,3 procent 2029. Några bedömningar av reala 

långa statsobliga�onsräntor gjordes inte i dessa rapporter. Men styrräntebedömningarna där 



19 
 

kan jämföras med bedömningen av den långsik�ga korta realräntan (tolkad som realräntan på 

statsskuldväxlar med tre månaders löp�d, vilken all�d ligger nära styrräntan) i 

Konjunkturins�tutet (2012). Denna bedömning var 2,0 procent. Jämfört med det låg alltså 

styrräntebedömningarna �o år framåt i Konjunkturins�tutet (2017) och Konjunkturins�tutet 

(2019) 1 respek�ve 1,7 procentenheter lägre.  

Konjunkturins�tutet har et regeringsuppdrag at återkommande utarbeta rapporter om de 

offentliga finansernas långsik�ga hållbarhet. Beräkningarna i dessa rapporter förutsäter 

bedömningar av statsskuldräntorna. Den senaste hållbarhetsrapporten publicerades 2022 

(Konjunkturins�tutet 2022). Där antogs at den nominella 10-åriga statsobliga�onsräntan 

under 2022–2050 skulle vara i genomsnit 3,0 procent. Med en förväntad infla�onstakt lika 

med Riksbankens infla�onsmål på 2,0 procent, blir den genomsnitliga realräntan på 10-åriga 

statsobliga�oner då 1,0 procent under perioden. 

Konjunkturins�tutet har inte publicerat någon hållbarhetsrapport 2023. Man har dock gjort 

bedömningar av de 10-åriga statsobliga�onsräntorna under lång �d framåt i en 

underlagsrapport �ll den Lång�dsutredning som Finansdepartementet kommer at publicera i 

oktober 2023 (Konjunkturins�tutet 2023). Enligt rapportens basscenario kommer de 

genomsnitliga nominella 10-åriga statsobliga�onsräntorna under perioderna 2023–32, 2033–

42 och 2043–2052 at uppgå �ll 2,43, 3,30 respek�ve 4,07 procent.18 Om den förväntade 

infla�onen återigen antas sammanfalla med infla�onsmålet på 2 procent – vilket är et rimligt 

antagande e�ersom målet tycks ha stor trovärdighet – motsvarar det realräntor på 0,43, 1,30 

respek�ve 2,07 procent.19  

De ovan refererade bedömningarna från Konjunkturins�tutet innebär en genomsnitlig 10-årig 

real statsobliga�onsränta under den närmaste 30-årsperioden på (0,43 + 1,30 + 2,07)/3 = 1,27 

procent. Det ligger väsentligt under det i Konjunkturins�tutet (2012) uppskatade intervallet 

på 2,4–3,0 procent. Sam�digt innebär bedömningarna en s�gande trend där den nominella 

 
18 Underliggande data redovisas på Konjunkturins�tutets hemsida. 
19 I augus� 2023 var penningmarknadsaktörernas förväntade infla�on mät med KPIF (konsumentprisindex med 
fast ränta) på fem års sikt (den längsta som undersöks) 2,2 procent enligt Kantar Sifos enkät. Om denna siffra tas 
som en indika�on på de långsik�ga infla�onsförväntningarna, ska de ovan angivna realräntorna reduceras med 
0,2 procentenheter. Detsamma gäller de aktuella realräntor, beräknade u�från nominella statsobliga�onsräntor, 
som diskuteras i avsnit 5. 
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räntan 2050 når 4,3 procent och den reala 2,3 procent (precis under det �digare uppskatade 

intervallet).20  

En vik�g omständighet i sammanhanget har at göra med rela�onen mellan ränta och 

ekonomins �llväxtakt. Offentligfinansiella hållbarhetskalkyler – som regelbundet görs av 

finansdepartement, na�onella prognosins�tut och interna�onella organisa�oner – går o�a ut 

på at bedöma om den offentliga sektorns netoförmögenhet (eller netoskuld), med 

antaganden om oförändrad poli�k, på sikt kommer at stabiliseras som andel av BNP eller 

utvecklas explosivt (vilket kräver at poli�ken ändras). Här spelar rela�onen mellan 

statsskuldränta och BNP-�llväxt en central roll. Om �llväxtakten övers�ger räntan, stabiliseras 

all�d förmögenhetskvoten (skuldkvoten) på mycket lång sikt vid någon nivå om den offentliga 

sektorns primära finansiella sparande (skillnaden mellan intäkter och utgi�er exklusive 

kapitalinkomster och räntor) hålls konstant.21 Men deta är inte fallet om räntan övers�ger 

�llväxtakten. I så fall krävs et visst primärt sparande för at undvika at netoförmögenheten 

ökar eller minskar explosivt. Man kan därför då beräkna vilket långsik�gt utrymme som på sikt 

finns för nya budgetsatsningar som försvagar det primära sparandet eller vilket krav som finns 

på fram�da åtstramningar.22 Sådana beräkningar görs standardmässigt i de beskrivna 

hållbarhetsbedömningarna och används som ekonomisk-poli�skt beslutsunderlag.  

Antagandet om at statsskuldräntan på mycket lång sikt kommer at övers�ga �llväxtakten gör 

det möjligt at räkna fram enkla och användbara måt på det finanspoli�ska 

handlingsutrymmet. Men det betyder at antagandet kan vara beräkningstekniskt mo�verat 

snarare än en god prognos. Alterna�vt kan man se antagandet som mo�verat av 

försik�ghetsskäl: För säkerhets skull kan man medvetet göra en pessimis�sk bedömning av 

rela�onen mellan ränta och �llväxt för at minska risken för finanspoli�ska glädjekalkyler av 

utrymmet för budgetsatsningar.23 I Sveriges – och de flesta andra avancerade ekonomiers fall 

– betyder antagandet at statsskuldräntan långsik�gt skulle hamna lite över en antagen 

nominell BNP-�llväxt på cirka 4 procent (motsvarande en real BNP-�llväxt och infla�on på 

 
20 Underlagsrapporten redovisar också två alterna�va räntescenarier. I et lågräntefall nås räntan 4,3 procent 
först 2070, i et högräntefall nås denna ränta redan 2030. Rapporten gör inga bedömningar av hur sannolika 
dessa alterna�vscenarier är. 
21 Se �ll exempel Blanchard (2019, 2023) och Calmfors med flera (2022). 
22 Se Calmfors (2020) och Calmfors med flera (2022). 
23 Et bätre alterna�v än at anta en på lång sikt konstant posi�v differens mellan statsskuldränta och 
�llväxtakt skulle vara et antagande om at räntan ökar med skuldsätningen (se Mian med flera 2022). Men få 
offentligfinansiella hållbarhetsanalyser – och inte heller Konjunkturins�tutets –  antar deta.  
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vardera cirka 2 procent). Sam�digt finns en livak�g akademisk diskussion där en del forskare 

hävdat at det normala mönstret i välsköta avancerade ekonomier är at statsskuldräntan i 

genomsnit ligger under �llväxtakten.24 Slutsatsen är at det finns en betydande sannolikhet 

för at beräkningstekniska skäl leder �ll at realräntan på mycket lång sikt överskatas i 

offentligfinansiella hållbarhetsbedömningar. Deta bör beaktas när man värderar 

realränteantagandena där: medan antagandena 10–20 år framåt kan ses som prognoser, är 

det tveksamt om antagandena på längre �dshorisonter bör betraktas så.  

5 Slutsatser 

Högsta domstolen har slagit fast at avgäldsräntan vid tomträtsupplåtelse ska bestämmas med 

ledning av den långsik�ga realräntan på den allmänna kapitalmarknaden. Enligt domstolen kan 

man ”se saken så at avgäldsräntan har funk�onen at för hela den långa �d 

tomträtsupplåtelse består �llförsäkra tomträtsupplåtaren i huvudsak samma avkastning av 

den upplåtna marken som han under samma �d skulle ha fåt på grund av själva 

markinnehavet ifall han inte hade upplå�t tomträt �ll marken. Vid den bedömning som därvid 

blir aktuell kan man få ledning av det avkastningskrav som marknaden uppställer för 

alterna�va jämförbara kapitalplaceringar. Man ställer sig alltså frågan vilken avkastning 

fas�ghetsägaren skulle ha fåt, om han under motsvarande �d hade investerat det i marken 

nedlagda kapitalet på något annat sät. Därvid kommer man in på at jämföra med den 

långsik�ga realräntan på den allmänna kapitalmarknaden.” (NJA 1990, s. 714). 

Enligt Högsta domstolen bör således tomträtsupplåtaren få samma avkastning på det kapital 

som är nedlagt i marken som om deta i stället placerats på kapitalmarknaden (i en säker 

placering, det vill säga en statsobliga�on) under lika lång �d. Deta uppnås (approxima�vt) om 

avgälden (inklusive triangeleffekten) vid varje omprövning säts lika med den just då gällande 

realräntan på en löp�d som sammanfaller med den period för vilken den omprövade avgälden 

ska gälla (normalt �o år).25 Deta – snarare än en 30-årig realränta som det dessutom normalt 

inte finns några marknadsnoteringar för – borde vara den rimliga logiska utgångspunkten för 

bestämning av tomträtsavgäld. Den tänkta alterna�va kapitalplaceringen �ll mark upplåten 

med tomträt bör alltså vara på varandra följande 10-årsinnehav av statsobliga�oner.  Om man 

 
24 Se �ll exempel Mauro och Zhou (2021). 
25 Se Carlsson (2019) för et liknande resonemang i et expertutlåtande �ll Vänersborgs �ngsrät. 
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väljer den 30-åriga (uppskatade) realräntan som jämförelsenorm vid varje omprövning för en 

10-årsperiod – och inte 10-årsräntan – kommer inte den genomsnitliga avgäldsräntan at 

motsvara den genomsnitliga avkastningen på den tänkta alterna�va placeringen på 

kapitalmarknaden annat än om  de två räntorna sammanfaller. Som framgår av figur 10 så har  

realräntan på 10-åriga statsobliga�oner och realräntan på den för närvarande enda utestående 

statsobliga�onen med 30 års löp�d ibland skiljt sig förhållandevis mycket åt.  

Figur 10 Nominella och reala räntor för 10- och 30-åriga nominella statsobliga�oner, procent 

 

Anm.: Det finns för närvarande endast en utestående statsobliga�on, u�ärdad 2009, med (ursprungligen) 30-
årig löp�d. Diagrammet visar räntan på den vid olika �dpunkter. Dessa motsvarar olika långa återstående 
löp�der (26 år 2013, 25 år 2014,…., 16 år 2023). Realräntorna har beräknats genom at subtrahera 
infla�onsmålet på 2 procent från de nominella räntorna. 

Källa: Dagens Industri. 

De relevanta långsik�ga realräntorna i skrivande stund (20/8-23) ligger i intervallet 0,8–0,9 

procent. Vid Riksgäldens senaste tre auk�oner på realobliga�oner blev de genomsnitliga 

realräntorna 0,88 procent (15/6 en 16-årig obliga�on med förfall 2039), 0,73 procent (15/6 en 

7-årig obliga�on med förfall 2030) respek�ve 0,82 procent (10/8 en 9-årig obliga�on med 

förfall 2032). Den 18/8 var den nominella räntan på 10-åriga statsobliga�oner 2,83 procent 

och den nominella räntan på den 30-åriga statsobliga�on med 30 års löp�d som emiterades 

2009 (och alltså har en återstående löp�d på 16 år) 2,88 procent. Det motsvarar realräntor på 

0,83 respek�ve 0,88 procent om den förväntade infla�onen på dessa �dshorisonter säts lika 

med Riksbankens infla�onsmål på 2 procent. 
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Domstolarna har i sina prövningar av mål om tomträtsavgälder fäst stort vikt vid stabilitet i 

avgäldsräntan (se avsnit 1). Om man gör det, behövs bedömningar av den riskfria långsik�ga 

realräntan i fram�den. Sådana bör grundas på studier av orsakerna �ll de stora fall i realräntor 

som sket under de senaste fyra decennierna och en analys av hur de faktorer som kan förklara 

deta kan komma at utvecklas i fram�den. E�ersom kapitalmarknaden är interna�onell, är det 

då rimligt at fokusera på globalt verkande faktorer. Min kvalitativa analys av dessa leder �ll 

slutsatsen at den fram�da långsik�ga riskfria realräntan kan komma at ligga något högre än 

nivån strax före och under pandemin. Deta förefaller också vara den vanligaste bedömningen 

i den pågående interna�onella diskussionen. Två aktuella interna�onella kvantitativa 

modellanalyser av den neutrala realräntan under de kommande 30 åren kommer �ll liknande 

resultat. Konjunkturins�tutets bedömningar av den långsik�ga statsobliga�onsräntan fram �ll 

2050 indikerar också fortsat låga, fast successivt långsamt s�gande, nivåer. Det är dock oklart 

om den gradvisa ökningen speglar en ren prognos eller följer av vanligt gjorda 

beräkningstekniska antaganden i offentligfinansiella hållbarhetsanalyser. 

Det är svårt at dra någon annan slutsats än at den riskfria långsik�ga realräntan under den 

närmaste 30-årsperioden kan antas komma at ligga väsentligt under de 2,75 procent som är 

den norm vilken �llämpats i tomträtsfall under lång �d. Det är också svårt at se at önskemål 

om stabilitet kan mo�vera en betydligt högre avgäldsränta än bedömningar av den sannolika 

fram�da realräntan på kapitalmarknaden, e�ersom konsekvensen blir at innehav av mark för 

tomträtsupplåtelse kan antas komma at ge avsevärt högre avkastning än placeringar på 

kapitalmarknaden. Deta förefaller at uppenbart strida mot de principer som ska vägleda 

bestämningen av tomträtsavgälder. Den praxis som �llämpats under de två senaste 

decennierna har inneburit en överavkastning på markinnehav för tomträtsupplåtande i 

förhållande �ll kapitalmarknadsplaceringar och bör därför ändras. Bedömningar av den långa 

realräntan under de kommande år�ondena måste baseras på en analys av de förhållanden 

som kan antas komma at råda då och inte på förhållanden som råt längre �llbaka i �den (före 

2010) eller som hypote�skt skulle kunna komma at gälla mycket långt fram i �den.  
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