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Oftentligfinansiella scenarier med
olika ranta och sparandemal

Langtidsutredningen har gett Konjunkturinstitutet i uppdrag att
ta fram scenarier 6ver den lingsiktiga utvecklingen av de offent-
liga finanserna utifran olika antaganden om rintor och malnivéer
for det offentligfinansiella sparandet. Denna promemoria beskri-
ver resultaten av dessa berdkningar och de antaganden som sce-
narierna bygger pa.

De offentliga finansernas utveckling, och framf6r allt de of-
fentliga inkomsternas utveckling, beror i sin tur pa den makroe-
konomiska utvecklingen. I ett medelfristigt perspektiv, till och
med 2032, baseras utvecklingen f6r makroekonomin och arbets-
marknaden huvudsakligen pa Konjunkturinstitutets prognos och
medelfristiga scenario frin Konjunkturliget december 2022.1
Direfter gors framskrivningar med hjilp av Konjunkturinstitu-
tets lingsiktsmodeller, baserat pa ett antal grundldggande anta-
ganden (se marginalrutan ”Antaganden f6r den realekonomiska
utvecklingen”).

Den lingsiktiga utvecklingen av arbetsmarknaden, som ar
densamma i alla scenarier, baseras i stora drag pd SCB:s befolk-
ningsframskrivning fran april 2022. Framskrivningen av variabler
som r6r arbetsmarknaden beror pd férindringar i sammansitt-
ningen av befolkningen i termer av kén, dlder och fédelseland.
Olika grupper av befolkningen skiljer sig 4t i olika avseenden, till
exempel hur stor andel som deltar i arbetskraften, hur stor andel
som 4r sysselsatt och hur hég medelarbetstiden ir i genomsnitt
for sysselsatta. I modellframskrivningen antas dessa skillnader i
huvudsak bestd. Ett viktigt undantag dr att dldern nir individer i
genomsnitt limnar arbetsmarknaden antas stiga 6ver tid 1 samma
takt som medellivslingden, vilket innebir ett f6rldngt arbetsliv i
antal 4r. Detta antagande 4r frimst en konsekvens av att alders-
grinserna 1 pensionssystemet och i socialférsikringssystemen sti-
ger Over tid med den sd kallade riktildern (se diagram 1).2

De beridknade variablerna fér arbetsmarknad anvinds tillsam-
mans med ett antal grundliggande makroekonomiska antagan-
den i en modell for att berdkna inbordes konsistenta framskriv-
ningar av andra ekonomiska variabler. Produktionen bestims,
térutom av utvecklingen av antalet arbetade timmar, av den
langsiktiga produktivitetsutvecklingen, som antas vara konstant i
scenarierna (se diagram 2).3

1 Se Konjunkturinstitutet (2022a). Skillnaden mellan scenarierna som presenteras
har och Konjunkturldaget utgérs bland annat av olika utveckling av rantelaget och
att ersattningsgraden i transfereringar frén offentlig sektor till hush&ll bibehalls till
skillnad fr&n Konjunkturinstitutets medelfristiga scenario dar transfereringarna an-
tas utvecklas i enlighet med 2023 &rs regelverk.

2 Enligt den s& kallade Pensionséverenskommelsen kommer ldersgrénserna i
pensionssystemet successivt hojas fram till 2026 for att darefter styras av riktal-
dern. Riktdldern foreslds 6ka med 2/3 av den forvantade 6kningen av
medellivslangden vid 65 r.

3 Fér en beskrivning av produktionen och férsérjningsbalansens sammansattning,
se Konjunkturinstitutet (2022b).

Antaganden for den realekono-

miska utvecklingen

Utg&ngspunkt for scenariot ar den trendmass-
iga utvecklingen av ekonomin utan konjunktu-
rella variationer.

e BNP-utvecklingen ges av utbudsfaktorernas ut-

veckling: arbetskraft och produktivitet.

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

Produktiviteten stiger med i genomsnitt 1,3
procent per ar i hela ekonomin fr&n och med
slutet p& 2020-talet.

Hush&llens konsumtionsvolym per capita okar
med knappt 1,5 procent per 8r.

Importinnehallet i anvandningen beraknat i 16-
pande priser &r konstant.

KPIF 6kar med 2 procent per &r fran och med
2027.

Kapitalstocken bibehdlls som andel av BNP pa
dagens niva och deprecierar arligen med 4,3
procent.

Diagram 1 Forvantad aterstdende
livslangd vid 65 ars alder,
pensionsdldrar och uttridesalder
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Anm. Uttradesdlder avser har uttradesdldern ur
arbetskraften, se Pensionsmyndigheten (2022).
Kalla: SCB, Pensionsmyndigheten och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 BNP, arbetade timmar och
produktivitet
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DEN DEMOGRAFISKA UTVECKLINGEN BIDRAR TILL Diagram 3 Arbetskraftsdeltagande och

VARIATION I DEN EKONOMISKA TILLVAXTEN sysselsattningsgrad .
Procent av befolkningen, 15-74 ar

Befolkningens sammansittning och den férvintade Skningen av 80 8o

medellivslingden paverkar arbetsmarknaden och antalet arbe- i e

tade timmar i ekonomin. Sysselsdttningsgraden och arbetskrafts- :i Zz

deltagandet i dldersgruppen 15-74 dr 6kar i scenarierna, frin 68 2 ] .

respektive 74 procent i dag till 71 respektive 77 procent 2050 (se 70 {7 70

diagram 3). Denna 6kning drivs framf6r allt av antagandet om 68 1 68

att arbetslivet forlings i takt med att medellivslingden Okar, vil- 8 7\ 66

ket antas leda till att atbetskraftsdeltagandet bland 4ldre 6kar (se Z s ZZ

diagram 4) 60 + : t t ——t + + : + 60
Den férvintade aterstiende livslingden f6r 65-driga kvinnor 2000 2020 2040 2060 2080 2100

ir i dag 22 4r och fér min ca 20 4r. Ar 2050 har motsvarande T Arbetsirafisdeltagandet | T Sysselsatiningssrad

siffror enligt SCB:s befolkningsframskrivning ékat till ungefar Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

24,5 respektive knappt 23 ar. Fran 2050 till 2100 Skar livsling-

den med ytterligare 3,5 ar. Den stigande medellivslingden antas i

scenariot innebira fler friska och aktiva ar, vilket 4r en forutsatt-

ning for att arbetslivet ska kunna férldngas. De senaste tva de- Diagram 4 Sysselsittningsgrad i olika

aldersgrupper

cennierna har uttradet fran arbetsmarknaden senarelagts i unge- .
Procent av befolkningen i samma aldersgrupp

fir samma takt som medellivslingdsékningen (se diagram 1).

Samtidigt féregicks de senaste tva decennierna av en period nir M S B
uttridesédldern var oférindrad trots att medellivslingden kade. L 7
Pensioneringsbeslutet 4t i Sverige i princip ett individuellt beslut, 6o -t L 60
dven om reglerna kring exempelvis anstillningsskydd medfor en I | .
implicit 6vre grans. For individen avgdr tidpunkten f6r pension- N

ering hur stor pensionen blir.4 Scenatiot bygger dirmed indirekt 30 30
p4 att individer virderar nyttan av en framtida pension och att 15 | s
normen kring pensioneringen samt reglerna inom pensionssyste-

met fortsitter att anpassas till den 6kande livslingden. I scena- 0 2(;20 { 2$40 { 2(;60 { z(;so { 21:000
riot antas att denna férskjutning sker i samma takt som medel- 1524 8F —25-54 & —55-64 & —65-74 &r
livslingden 6kar fram till 2050. Detta 4r i linje med den nuva- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

rande trenden. Direfter antas att tva tredjedelar av den ytterli-
gare livslingden gir till att f61ldnga arbetslivet.

Antagandet om ett 6kat arbetskraftsdeltagande bland éldre
bidrar till att den ekonomiska f6rsérjningskvoten, som visar an-

. e 1o . . . Diagram 5 Ekonomisk férsérjningskvot
delen ej sysselsatta i forhallande till sysselsatta 1 befolkningen, 9 jning

Kvot
sjunker och ligger strax 6ver 1 under de kommande tre decenni- 11 11
erna (se diagram 5). Detta dr gynnsamt bade £6r tillvixten i eko-
nomin savil som f6r de offentliga finanserna. Efter 2050 stiger Los T 1,08
kvoten vilket innebdr att férutsittningarna rent demografiskt, gi-
. . . . 1,06 1-- 1,06
vet de antaganden som gors 1 scenariot, blir stramare, eftersom
det da gér fler ej sysselsatta per sysselsatt i befolkningen. 1oa ] 104
1,02 1 1,02
41 det allmanna pensionssystemet finns ett delningstal som avgor storleken p& den 1 t —— 1

manatliga pensionen i férhallande till de intjanade pensionsratterna vid pensioner- 2000 2020 2040 2060 2080 2100

ing. N&r medellivslangden stiger s3 stiger den forvantade tiden pensionérerna upp-
bar pension. Darfor justeras delningstalet av Pensionsmyndigheten efter den for- . : h
véntade livslangden s3 att de totala férvantade utbetalningarna motsvarar summan antal ej sysselsatta i befolkningen genom antal
av de intjédnade pensionsratterna. Det i sin tur innebér att senare fédda generat- sysselsatta.

ioner f8r en lagre pensionsutbetalning &n tidigare fédda om de bérjar ta ut dlders- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

pension vid samma 3lder som tidigare generationer och om de &ven i dvrigt &r lika.

Enligt ekonomisk teori bér detta leda till att de senare fédda individerna valjer att

stanna langre i arbetslivet via den sd kallade inkomsteffekten.

Anm. Den ekonomiska forsérjningskvoten visar



OFFENTLIG KONSUMTION OCH INVESTERINGAR
UTVECKLAS MED DET DEMOGRAFISKA BEHOVET

Utvecklingen i den offentliga konsumtionen baseras pa ett anta-
gande om att dagens offentliga vilfirdsniva bibehdlls (se margi-
nalrutan ”Offentligfinansiella antaganden”). Med det menas att
vilfirdstjanster i framtiden kommer att erbjudas och finansieras
med offentliga medel i samma utstrickning som i dag och att
detta inte utférs mer effektivt dn i dag. Det antas vidare att utgif-
terna for den offentliga konsumtionen varierar §ver livscykeln
enligt historiskt ménster. Yngre och dldre individer efterfragar
relativt sett mer viélfardstjanster i form av vérd, skola och om-
sorg (se diagram 6). Det innebir att fler yngre i befolkningen pa
kortare sikt medfér 6kade offentliga utgifter. Eftersom den for-
vintade medellivslingden 6kar kommer andelen édldre i befolk-
ningen att 6ka. Men dé den stigande medellivslingden dven an-
tas innebdra fler friska och aktiva ar 6kar behovet av vard och
omsorg inte i samma utstrickning som medellivslingden.s Av
den anledningen 6kar den offentliga konsumtionen som andel av
BNP i relativt mattlig takt i scenatiot (se diagram 7).

Utvecklingen av offentliga investeringar skiljer beroende pa
vilken sektor de sker i. De statliga investeringarna stiger i nirtid
till £6ljd av satsningar inom férsvaret, medan investeringarna
inom kommunsektorn minskar frin att ha varit hoga aren fére
pandemin. Direfter antas statliga investeringar 6ka i takt med
BNP medan kommunala investeringar antas 6ka i samma takt
som det demografiska behovet av vilfirdstjanster. Sammantaget
ir investeringarna stabila som andel av BNP under hela perioden
fram till 2050 (se diagram 7).

ANTAGANDE OM KONSTANTA KOSTNADSANDELAR I DEN
OFFENTLIGA PRODUKTIONEN

Ett centralt antagande i scenariot £6r den offentliga konsumt-
ionen ir att kostnaderna fér f6rbrukning och kapital (kapitalfér-
slitning) 6kar i samma takt som de totala 16nekostnaderna.c Pa s
vis utgdr l6ner och férbrukning konstanta andelar av den totala
produktionskostnaden riknat i 16pande priser, vilket motsvarar
konstanta andelar av verksamheternas budgetar. Eftersom pri-
serna pé framfor allt de varor som ingar i f6rbrukningen vanligt-
vis 6kar langsammare 4n timlénen innebir det att konsumtionen
1 fasta priser (volymen) 6kar snabbare dn antalet arbetade tim-
mar, med ungefir 0,3 procentenheter per ar. Detta innebir im-
plicit att det sker en viss standardhéjning i vilfirdstjdnsterna, dd
torbrukningsvolymen per arbetad timme, och ddrmed per bru-
kare, 6kar 6ver tiden. Antagandet om en oférindrad vilfardsniva

5 Individerna i respektive kohort fr8n 70 &r och uppt antas bli friskare genom att
successivt, fram till &r 2100, f8 den yngre 5-&rskohortens behov av vélfardstjans-
ter. Se vidare diskussion i Lindgren (2016).

6 Insatsférbrukning utgdr ungefér en tredjedel av den offentliga produktionskostna-
den och best8r av varor och tjanster som anvénds i produktionsprocessen. Dessa
varor och tjanster kan antingen vidareforadlas eller férbrukas i produktionen.

Offentligfinansiella antaganden

Offentlig sektor bibehaller valfardsnivan med ut-
géngspunkt i budgetdret 2023.

Transfereringar till hushall (exklusive pens-
ioner) utvecklas i takt med I6nerna.

Antalet arbetade timmar i offentlig produktion
foljer det demografiska behovet s8 att perso-
naltdtheten &r oférandrad.

Kostnadsandelarna for forbrukning, kapitalfor-
slitning och Iéner ar konstanta i den offentliga
produktionen. Lénesummans utveckling be-
stémmer dérmed kostnadsutvecklingen fér 6v-
riga poster i konsumtionen. Skillnader i prisut-
vecklingen p& varor och tjanster relativt I6ner
innebér att det uppstar en standardhéjning i
forbrukningen.

Kommunala investeringar foljer kommunal
konsumtion i I6pande priser. Statliga investe-
ringar foljer BNP i I6pande priser.

Skattereglerna antas vara oférandrade i grund-
) A . 2

utvecklingen men varierar for att na den of-

fentliga sektorns sparandemal i scenarierna.

Diagram 6 Genomsnittlig kostnad for
olika valfardstjanster per dldersgrupp
ar 2019

Tusental kronor per person
450 500

400 [] 450

r 400

350
r 350

300

250

r 250

200

150

100

50

0
B O3\, DX O X A 1 1O (X (D) (X (D AXAD X O o X
Q G eV V% PR N oD 0 SN N D %y
S S o S S B S GO F LSS @
mUtbildning ®Halso- och sjukvard DSocialt skydd

Anm. Diagrammet visar genomsnittlig kostnad for
individuell offentlig konsumtion per person och
dldersgrupp i 5-8rskohorter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 Delar av de offentliga
utgifterna
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



genom konstanta kostnadsandelar i den offentliga produktionen
skiljer sig fran regeringens héllbarhetsanalyser, i exempelvis den
ekonomiska varpropositionen f6r 2022, dir en oférindrad per-
sonaltithet antas samtidigt som kostnadsandelarna fér kapital-
forslitning och férbrukningsvaror sjunker Gver tid.

TRANSFERERINGAR EXKLUSIVE INKOMSTPENSIONER
UTVECKLAS I TAKT MED BNP

Transfereringarna skrivs i allmidnhet fram givet ett antagande om
bibehallen ersittningsgrad. Detta innebir att erséttningsnivan 1
transfereringar fran staten och kommunsektorn till hushallen
halls konstant i férhillande till den genomsnittliga timlénen. Ex-
empelvis antas att ersdttningarna i a-kassan och barnbidragen per
bidragstagare héjs 1 samma takt som timlénen i ekonomin stiger.
Transfereringarna exklusive inkomstpensioner utvecklas darfor
relativt stabilt som andel av BNP (se diagram 7 och diagram 8).

Ett undantag fran ovanstiende framskrivningsprincip giller
inkomstpensionerna. Dessa antas i stillet utvecklas i linje med
reglerna i det nuvarande inkomstpensionssystemet. 1 scenarierna
6kar dock inkomstpensionerna snabbare dn den demografiskt
betingade utvecklingen enligt systemet, inklusive kommande héj-
ningar av pensionsaldrarna, som annars innebir stadigt mins-
kande inkomstpensioner som andel av BNP (se diagram 8). Det
antas av berdkningsmissiga skil finnas en ”gas” 1 inkomstpens-
ionssystemet som hojer pensionerna vid éverskott, i likhet med
den ”broms” som aktiveras vid underskott.” Detta for att han-
tera de 6verskott som uppstar 1 scenarierna i frinvaro av kon-
junkturella variationer och med ett stigande rinteldge. Utan en
sddan mekanism stiger sparandet i dlderspensionssystemet Gver
tid och ett Gverskott uppstir som pa sikt vixer sig mycket stort
(se diagram 9 och diagram 10). I samband med att ”gasen” aktiv-
eras kring 2030 stiger inkomstpensionerna som andel av BNP
upp till dagens nivier omkring 2050 (se diagram 8).

”Gasen” och den 6kning av inkomstpensionerna som den re-
sulterar 1 paverkas av utvecklingen av rinteldget. Saledes kom-
mer transfereringarna fran offentlig sektor som helhet, inklusive
inkomstpensioner, att utvecklas olika i de nedanstiende scenari-
erna dir utvecklingen av rintan varieras. Givet att ett sparande-
mdl £6r hela den offentliga sektorn nds i scenarierna paverkar
“gasen” fordelningen av det finansiella sparande inom offentlig
sektor. Utan gas skulle det finansiella sparandet i dlderspensions-
systemet forstirkas betydligt, vilket implicit innebdr att stora un-
derskott i stat- eller kommunsektorn helt skulle kunna kompen-
seras.

7 Se SOU 2004:105. "Gasen” ar konstruerad som att nettostaliningen i 8lderspens-
ionssystemet, vilket motsvarar marknadsvarde av buffertfonden, som andel av BNP
gradvis gdr mot ett jamviktsldge som nds 2057.

D

iagram 8 Transfereringar till hushall
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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iagram 9 Finansiellt sparande i

alderspensionssystemet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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iagram 10 Finansiell nettostdllning i

alderspensionssystemet
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NUVARANDE SKATTEREGLER BIBEHALLS Diagram 11 Skattekvot vid dagens
) regelverk
Utan ndgot mal for det finansiella sparandet sd utvecklas skatte- Procent av BNP
inkomsterna i scenarierna utifrin dagens regelverk, i det hér fal- 495 49,5

let 2023 drs regler. Forandringar av skattekvoten uppkommer av

. . . 48,0 |- L 48,0
att skattebaser, som hushillens konsumtion och 16nesumman,

forindras, vilket med oférindrade skattesatser paverkar skattein- 4o 1| L 46,5

komsterna. Med dagens regler stiger skattekvoten fran dagens

niva pa 41 procent av BNP, efter en mindre nedgang under mit- 450 ¥ [ 450

ten av 2020-talet, till 42 procent av BNP 2050 (se Diagram 11). wsdo NN | 4ss
42,0 f--mmmm Ve ’/:7;;;;:;“' 42,0

Tre scenarier for ranteliaget w05 1 1 1 1 L a0

2000 2010 2020 2030 2040 2050
Utvecklingen av de offentliga finanserna pa ling sikt paverkas av . _ .

. . : R . . Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
forhallandet mellan rintan i ekonomin och den ekonomiska till-

vixten. Rintan har bland annat betydelse eftersom den bestim-
mer storleken pd de rinteutgifter som den offentliga sektorn be-
talar £6r sin skuld och de intdkter den offentliga sektorn fir pa Diagram 12 Rénte-tillvéxtdifferens

sina finansiella tillgingar. Ekonomins tillvixttakt har betydelse Procent

eftersom den offentliga skuldsittningen sitts i relation till den
sammanlagda produktionen och efterfrigan i ekonomin (BNP).
Forhéllandet mellan rintan och tillvixten fingas av den sa kal-
lade rinte-tillvixtdifferensen som ges av skillnaden mellan den
nominella rintan och den nominella BNP-tillvixten (se vidare
diskussion 1 bilagan ”Rinte-tillvixtdifferensens effekt pd de of-
fentliga finanserna”).

L -6

]

Langtidsutredningen har litit Konjunkturinstitutet ta fram tre

scenarier med olika rinte-tillvixtdifferenser (se diagram 12). o e v aiae aver °

I samtliga scenarier bestims BNP fran utbudssidan och produkt-

——Hdogre rantor —Lagre rantor —Basscenario

ionen ges av den demografiskt betingade utvecklingen av antalet  anm. avser hir tremSnaders statsskuldvixel

arbetade timmar samt den antagna produktivitetsutvecklingen minus nominell BNP-tillvaxt.

. 5 . . Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
(se marginalrutan ”Antaganden f6r den realekonomiska utveckl-
ingen”). Det innebir att BNP-tillvixten dr densamma i scenari-
erna och uppgar nominellt till 3,9 procent. Det ér rinteldget som

varieras i scenarierna vilket ger olika banor f6r rinte-tillvixtdiffe- . .
Diagram 13 Marknadsrantor

rensen. Procent
Ett scenario motsvarar Konjunkturinstitutets basscenario, dir 6.0 6,0
rinte-tillvixtdifferensen fram till 2032 baseras pa prognosen och s L s,0
scenariot 1 Konjunkturliget december 2022, for att ddrefter stiga | a0
mot en langsiktig jimviktsniva 2050 och sedan ligga still.
° . . . « o . . o 3,0 17 r3.0
Den langsiktiga jamviktsnivan f6r den nominella rdntan be-
. . . o . 2,0 +-1- 2,0
stims med hjilp av marknadsnoteringar av amerikanska 30-ariga
statsobligationer som 1 sin tur bestimmer nivan pa svenska Lo e
marknadsrintor pa virdepapper med olika [6ptid utifrin antagna 0,0 1 v t 0,0
16ptidspremier i jimvikt.s Okningen av rintan for respektive vir- U RPN
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punkten f6r framskrivningen (se diagram 13). Trem&naders statsskuldvéxel

——Tio&rig statsobligation

------- Femarig statsobligation, hégre rantor
Trem&naders statsskuldvéxel, hogre rantor

------- Tiodrig statsobligation, hogre rantor

8 Metoden bygger pd en skattad s3 kallad omedelbar implicit terminsrénta, se Nel- ~=--Femérig statsobligation, lagre rantor

son och Siegel (1987) och Svensson (1994). Tre:nanaders statsskuldvéxel, lagre rantor
-==-Tioarig statsobligation, lagre rantor

depapper fram till jimviktsldget sker linjirt frain och med start-

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



Implicitrintorna fér den offentliga sektorns skulder och rin-
tebdrande tillgingar som i scenarierna bestimmer rinteutgifter
och rinteinkomster, foljer marknadsrintorna och stiger ddrmed i
basscenariot frin dagens nivi till en jimviktsniva som nds 2050.
Direktavkastningen pd icke-rintebirande tillgangar antas folja
utvecklingen av rintorna (se diagram 14). Dirutéver antas en
virdeforindring av de icke-rintebirande tillgingarna som f6ér of-
fentlig sektor sammantaget uppgir till 1,6 procent arligen. Sam-
manfattningsvis innebdr den langsiktiga jimviktsnivan att rinte-
tillvixtdifferensen successivt gar fran ungefir —2,0 procent ar
2032 till omkring O procent ar 2050 (se diagram 12).

I ett alternativscenario till Konjunkturinstitutets basscenario
antas att ranteldget forstirks mycket snabbare frin och med
2026, medan 6vriga antaganden 4r desamma.’ Rintorna nar i
detta scenario den langsiktiga jamviktsnivan 2030 (se diagram
13). Det innebir att rinte-tillvixtdifferensen nar ungefir O pro-
cent frin 2030 och framit (se diagram 12).

I ytterligare alternativscenario som tagits fram 4t Langtidsut-
redningen antas i stillet ett lingsammare fétlopp, dir rintenivan
ligger still pa 2030 ars niva i tva decennier fOr att ddrefter stiga
och ni den langsiktiga jimviktsnivan 2070 (se diagram 13). Det
innebir att den tillvixtjusterade rintan dr — 2,0 procent hela peri-
oden fram till 2050 (se diagram 12).

EFFEKTER AV RANTESCENARIERNA PA DE OFFENTLIGA
FINANSERNA

En negativ rinte-tillvixtdifferens bidrar, sisom torklaras i bila-
gan nedan, till att nettostillningen férsimras ifall den offentliga
sektorn har en nettoférmégenhet. Eftersom den offentliga sek-
torns nettoférmogenhet till stor utstrickning bestar av tillgdng-
arna i alderspensionssystemets buffertfond sd har scenarierna f6r
rinte-tillvixtdifferensen sirskilt konsekvenser pd dlderspensions-
systemets finanser. Dirigenom paverkas inkomstpensionerna
och utgifterna i offentlig sektor, vilket nimnts ovan, genom an-
tagandet om en “’gas” i systemet.

I basscenariot, dir rinte-tillvixtdifferensen gradvis gir mot
noll, férsvinner det negativa bidraget till dlderspensionssystemets
nettostillning pa sikt (se diagram 15). Fran mitten av 2040-talet
ir bidraget fran rinte-tillvixtdifferensen till och med positivt, ef-
tersom direktavkastningen pa buffertfondens aktietillgingar an-
tas vara ndgot hogre dn BNP-tillvixten. Till f6ljd av att den an-
tagna “gasen” dr operationaliserad att langsiktigt stabilisera net-
tostillningen kan inkomstpensionerna med tiden dérfor 6ka, ef-
tersom nettostillningen kan stabiliseras vid ett ligre primart spa-
rande, allt annat lika. I scenariot vixer utbetalningarna av in-
komstpension gradvis fran 5,5 procent av BNP 2030 till drygt
6 procent av BNP 2050 (se diagram 16). Det primira sparandet
(finansiellt sparandet exklusive kapitalinkomster och

9 Antagandet om vardeforéndringen &r sdledes 1,6 procent i alla réntescenarier och
darmed oberoende av rantelaget.

Diagram 14 Avkastning och rantor i
offentlig sektor i basscenariot
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Bidrag till utvecklingen av
alderspensionssystemets netto-
stdllning i basscenariot
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 Pensionsutbetalningar vid
olika scenarier for ranteldget
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kapitalutgifter) gir fran ett underskott i dag till balans kring
2030. Efter att "gasen” har aktiverats minskar det priméra spa-
randet igen och blir negativt (se diagram 15).10

I alternativscenariot med ett hogre rantelige forsvinner den
aterhallande effekten pa alderspensionssystemets nettostillning
snabbare dn i basscenariot (se diagram 17). Detta resulterar i en
kraftigare gas av inkomstpensionerna jamfort med basscenariot.
Nettostillningen i alderspensionssystemet stabiliseras pd samma
niva som i basscenariot.!! I och med att virdeférindringen antas
vara densamma sé dr ocksa det finansiella sparandet i dlderspens-
ionssystemet lika stort som i basscenariot. I scenariot med ett
hégre rintelige 6kar inkomstpensionerna snabbt i samband med
att rinteliget nar sin jamviktsniva runt 2030, och gar direfter
mot drygt 6 procent av BNP 2050 (se diagram 16). Det primira
sparandet blir i detta scenario negativt redan 2030 (se diagram
17).

I alternativscenariot med ett ligre rinteldge férsvinner inte
den aterhallande effekten pa nettostillningen under perioden
fram till 2050 (se diagram 18). I scenariot utvecklas inkomst-
pensionerna pa samma sitt som i basscenariot fram till 2032,
men Okar direfter lingsammare 4n i de tvd andra scenarierna,
dven om utvecklingen dr starkare jimfort med ett scenario utan
nigon ”gas” (se diagram 10).

Skillnaderna i inkomstpensionsutbetalningar i de olika scena-
rierna leder till motsvarande skillnader i de primira utgifterna i
offentlig sektor, och dirmed i det primira sparandet. I en fram-
skrivning ddr skatterna utvecklas enligt dagens regelverk kan ef-
fekterna av ”gasen” inom alderspensionssystemet illustreras.

I basscenariot minskar det primara sparandet 1 den offentliga
sektorn fran ca —0,5 procent av BNP runt 2030 till omkring
—1 procent av BNP 2050 (se diagram 19). I scenariot med ett
hogre rinteldge faller det primira sparandet till —1 procent av
BNP redan 2030. Detta beror dels pa det ligre primira sparan-
det i dlderspensionssystemet, som ér en konsekvens av de hogre
inkomstpensionerna, dels pa ett ligre primirt sparande i staten.
Det primira sparandet i staten blir ligre framfér allt eftersom
det hégre rinteliget ger upphov till stérre rinteavdrag for hus-
héllen med dagens skatteregler.2 Detta resulterar i ligre skattein-
takter.

I scenariot med ett ligre rinteldge Okar i stillet det primdra
sparandet i den offentliga sektorn till omkring O procent av BNP

10 Utan ndgon gas i inkomstpensionssystemet minskar inkomstpensionerna gradvis
som andel av BNP under hela perioden. Rlderspensionssystemets priméara sparande
blir dd positivt omkring 2030, vilket tillsammans med vérdedkningen av de icke-
rantebarande tillg8ngarna bidrar till att verskotten i systemet d& vaxer.

11 Nettostéliningens storlek skulle dock kunna variera i de olika rdntescenarierna
ifall "gasen” konstruerades p8 motsvarande satt som den nuvarande bromsen dar
balanseringsmekanismen utgar ifr&n det utjamnade, dampade balanstalet, se Soci-
aldepartementet (2015).

12 petta motverkas nagot av att hushallens kapitalskatt 6kar till foljd av hogre ran-
teinkomster samt av marginellt hdgre beskattningsbar inkomst. Dértill antas att
statsbidragen till kommunsektorn 6kar for att kompensera for att kommunsektorns
nettokapitalinkomster blir Idgre. Kommunsektorns sparande antas vara konstant
och detta finansieras av staten med hdgre statlig beskattning i berékningarna.

Diagram 17 Bidrag till utvecklingen av
alderspensionssystemets netto-
stdllning i scenariot med hogre rantor
Bidrag respektive arlig férandring av
nettostadllningen som andel av BNP
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Bidrag till utvecklingen av
alderspensionssystemets netto-
stdllning i scenariot med lagre rantor
Bidrag respektive arlig férandring av
nettostaliningen som andel av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 Primart sparande i
offentlig sektor vid 2023 ars
skatteregler
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



pa sikt eftersom pensionerna inte 6kar i samma utstrickning
som i de Ovriga scenarierna (se diagram 106). Detta medfor ett
hégre primirt sparande.

Eftersom nettokapitalinkomster péaverkas av rinteldget kom-
mer en del av utvecklingen av det primdra sparandet delvis att
motverkas. I basscenariot minskar det finansiella sparandet med
négra tiondelar av BNP fram till 2050 (se diagram 20) jamfért
med det primira sparandet som minskar med 0,5 procent av
BNP, vilket kommer av att nettokapitalinkomsterna stirks suc-
cessivt framat 2050. I scenariot med ett hégre rintelige stirks
nettokapitalinkomsterna till 2030 vilket bidrar till att det finansi-
ella sparandet inte minskar lika mycket som det primira sparan-
det gor initialt. I scenariot med ett ligre rinteldge 6kar nettokapi-
talinkomsterna laingsammare och det finansiella sparandet stirks
inte som i de tva andra scenarierna.

Scenarier for det finansiella sparandet

For de olika scenarierna f6r rinteldget analyseras tre olika spa-
randemal f6r det finansiella sparandet (se diagram 21). I ett
forsta scenario antas att nuvarande 6verskottsmal om en tredje-
dels procent av BNP bibehalls under hela analysperioden. I ett
andra scenario for sparandet antas det ske en dverging till ett ba-
lansmal efter ndsta Gversyn av Gverskottsmalet 2027. I ett tredje
scenario fOr sparandet antas i stillet en Gvergang till ett ldgre
sparandemal, motsvarande —0,5 procent av BNP vid samma tid-
punkt. Ett sparande direfter pa —0,5 procent av BNP innebir att
Maastrichtskulden stiger gradvis och nadr 35 procent av BNP
2035. Detta motsvarar det nuvarande skuldankaret i dagens fi-
nanspolitiska ramverk.!3

For ett givet rintescenario sa dr de primira utgifterna (totala
utgifter exklusive kapitalutgifter) desamma i alla sparandescenari-
erna for det finansiella sparandet. Inklusive kapitalutgifter skiljer
sig utgifterna diremot at. De primira inkomsterna (totala in-
komster exklusive kapitalinkomster) varierar mellan sparande-
scenarierna (se diagram 22), eftersom sparandemalen antas nas
genom forandringar av skattesatserna. Skillnader 1 de totala utgif-
terna kompenseras saledes av skatteinkomster 1 sparandescenari-
erna. I scenariot med ett Gverskottsmal kommer skattekvoten att
utvecklas sa att 6verskottsmalet nds. P4 motsvarande vis utveck-
las skattekvoten i scenariot med ett balansmal sa att balansmalet
nds frin och med 2027, men scenariot innebir en ldgre skatte-
kvot och ligre primidra inkomster 4n i scenariot med Gverskotts-
mil (se diagram 22). I scenariot med ett underskottsmal fran och
med 2027 blir skattekvoten och didrmed dven de primira in-
komsterna ytterligare ligre jaimfort med de tva andra scenarierna.

13 Se regeringen (2018).

Diagram 20 Finansiellt sparande i
offentlig sektor vid 2023 &rs
skatteregler
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 Olika scenarier for det
finansiella sparandet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 Utgifter och inkomster vid
olika scenarier for sparande i
basscenariot
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OFFENTLIGA FINANSER MED NUVARANDE
OVERSKOTTSMAL

Vid nuvarande 6verskottsmal stiger skattekvoten fran dagens
niva till omkring 41,5 procent 2024 i alla scenarier fOr rinteliget
(se diagram 23). I basscenariot 6kar skattekvoten direfter ytterli-
gare under den kommande femarsperioden och ligger direfter
omkring 41,8 procent av BNP fram till borjan av 2040-talet
varpa den stiger till 42,1 procent av BNP 2050.

I scenariot med ett hégre rinteldge stiger skattekvoten till
42 procent av BNP i bérjan av 2030-talet. Det 4r ca 0,5 procent
av BNP hogre dn vad skattekvoten hade varit vid 2023 ars skat-
teregler (se diagram 23). Direfter sjunker skattekvoten fram till
bérjan av 2040-talet eftersom nettokapitalinkomsterna kar till
f6ljd av att nettostillningen férbittras i scenariot. Bortom 2040
utvecklas skattekvoten ungefir som i basscenariot.

I scenariot med ldgre rintor utvecklas skattekvoten initialt
som i basscenariot, for att frin 2032 sjunka gradvis under de
kommande tio dren. P4 lingre sikt blir skattekvoten ett par tion-
delar ldgre dn 1 basscenariot (se diagram 23). Jamfort med ut-
vecklingen vid 2023 drs skatteregler blir skattekvoten pa lingre
sikt ca 0,2 procent av BNP ligre.

Med ett finansiellt sparande 1 linje med nuvarande 6ver-
skottsmal stirks nettostillningen fran dagens niva till 30 procent
av BNP 2050 (se diagram 24). Nettostillningen utvecklas obero-
ende av rinteldget, eftersom det finansiella sparandet 4r det-
samma (i linje med Sverskottsmalet), och virdeférindringen an-
tas vara lika i de olika scenarierna.

Utvecklingen av Maastrichtskulden bestims av ett flertal fak-
torer och antagandena om dessa forklaras vidare i bilagan ”Anta-
ganden kring offentlig sektors finansiella tillgAngar och skulder”.
Maastrichtskulden befinner sig redan i utgangsliget nira den
nedre grinsen for det nuvarande skuldankaret, det vill sdga
30 procent av BNP, och skulden minskar gradvis vid ett &vet-
skottsmal till ungefir 28 procent av BNP 2050 (se diagram 25).

OFFENTLIGA FINANSER MED EN OVERGANG TILL ETT
BALANSMAL 2027

Om sparandemalet f6r den offentliga sektorns finansiella sparan-
det dndras till ett balansmal 2027 efter den kommande 6versy-
nen minskar skattekvoten jimfért med om nuvarande 6ver-
skottsmal bibehalls. Skattekvoten stiger inte lika mycket som vid
ett 6verskottsmal. I basscenariot stiger den till 42 procent av
BNP till 2050, liksom i scenariot med hégre rintor (se diagram
26). I scenariot med ldgre rintor utvecklas skattekvoten som i
basscenariot till och med slutet av 2030-talet for att direfter
torst minska och pd sikt bli knappt 0,5 procent av BNP ligre.
Med ett balansmal minskar nettostillningen successivt under
hela perioden till 25 procent av BNP 2050 (se diagram 24).
Maastrichtskulden stiger fran dagens nivé nir offentlig sektor
toljer ett balansmal och uppgir till 34 procent av BNP 2050 (se

10
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overskottsmal

Procent av BNP
43 43

42,5 ,A

42 +-4

———————————————————————————————————————— b 42,5
“L 42

41,5 -~ r 41,5

41 1-- L a1

40,5 + + + t + +- 40,5
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

——Hdogre rantor

——Légre rantor
——Basscenario
....... 2023 8rs regler, hégre rantor
------- 2023 &rs regler, lagre rantor
------- 2023 &rs regler, basscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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diagram 25). Detta dr strax under det nuvarande skuldankaret f6r
Maastrichtskulden (35 procent av BNP), men inom det tole-
ransintervall om *5 procent av BNP som dven anges inom det
finanspolitiska ramverket.

OFFENTLIGA FINANSER MED ETT UNDERSKOTTSMAL FRAN
2027

I scenariot med ett underskottsmal frin och med 2027 kan skat-
tekvoten sjunka med nidrmare 1 procent av BNP i samband med
Overgangen fran ett 6verskottsmal. I basscenariot stiger skat-
tekvoten relativt snabbt till drygt 41 procent 1 botjan av 2030-ta-
let och 6kar sedan gradvis upp till 41,8 procent av BNP 2050 (se
diagram 27). I hégrintescenariot dkar skattekvoten snabbare
omkring 2030 men stiger pa sikt mot samma nivd som i bassce-
nariot. I scenariot med ldgre rintor bibehalls nivin pa skattekvo-
ten fran 2030-talet lingre och kvoten stiger férst de sista fem
aren till 41,3 procent av BNP.

Den finansiella nettostillningen sjunker till omkring 18 pro-
cent av BNP 2050 (se diagram 24) och Maastrichtskulden stiger
till 42 procent av BNP (se diagram 25). Detta édr 6ver grinsen
for det nuvarande skuldankarets toleransintervall.

I diagram 28 framgir skattekvotens utveckling i alla ovan
presenterade scenarier f6r det finansiella sparandet under re-
spektive rinteutveckling. Skillnaden i skattekvoten mellan de
olika rintescenarierna blir pé sikt stérre med ett ligre sparande-
mal. Det beror pa att ju ligre sparandemalet ir, desto svagare ut-
vecklas nettostillningen och desto hogre blir Maastrichtskulden.

Skattekvotens nivd 2050 i de olika scenarierna for det finansi-
ella sparandet vid olika utveckling av rinteldget visas i tabell 1.

I alla scenarier dr skattekvoten hdgre dn dagens nivé, 41 procent
av BNP, men spridningen mellan dem ér jamférelsevis liten 1
forhillande till hur skattekvoten utvecklats historiskt. I scenatiot
med ett underskottsmal vid ett ligt rinteldge dr skattekvoten
bara ndgra tiondelar hdgre dn idag. I scenarierna for ett Gver-
skottsmadl i basscenariot respektive vid ett hdgre rantelige ar
skattekvoten drygt 1 procentenhet hdgre som andel av BNP
jamfort med idag.

Tabell 1 Skattekvotens nivd 2050
Procent av BNP

Basscenario Hégre Lagre

réntelage rénteldge

Med nuvarande Gverskottsmal 42,1 42,1 41,9
Med 6vergdng till balansmal 42,0 42,0 41,7
Med 6vergang till underskottsmal 41,8 41,8 41,3

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 Skattekvot vid balansmal
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Diagram 27 Skattekvot vid ett
underskottsmal
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Diagram 28 Skattekvot
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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TILLFALLIGT UNDERSKOTTSMAL OCH DAREFTER
BALANSMAL STABILISERAR SKULDEN PA SKULDANKARET

Ett sista scenario for det finansiella sparandet utgdr en kombi-
nation av scenatierna ovan och syftar till att illustrera en utveckl-
ing ddr Maastrichtskulden stiger i nirtid och stabiliseras pa nuva-
rande skuldankare. I scenariot antas ett tillfalligt underskottsmal
om —0,5 procent av BNP under en attadrsperiod efter den kom-
mande 6versynen och direfter ett balansmal (se diagram 29).

I scenariot minskar den finansiella nettostillningen under pe-
rioden med ett underskottsmal till 23 procent av BNP (se dia-
gram 30). Med det efterféljande balansmalet stabiliseras netto-
stillningen direfter, och sjunker bara med ndgon tiondels pro-
cent av BNP fram till 2050.

Maastrichtskulden stiger under perioden 2027 till 2035 och
uppgir da till 35 procent av BNP, vilket motsvarar dagens niva
av skuldankaret enligt det finanspolitiska ramverket. Med ett ba-
lansmal dérefter stabiliseras Maastrichtskulden pa skuldankaret
och stiger bara marginellt under de efterféljande 15 aren.

Skattekvoten kan under perioden med ett underskottsmal
sjunka jaimfért med om nuvarande 6verskottsmal bibehdlls (se
diagram 32). Med ett efterfdljande balansmal stiger skattekvoten
kring 2035 med nirmare 0,5 procent av BNP men ér ligre dn
skattekvoten vid ett Gverskottsmal. Scenariot f6r sparandet pre-
senteras hir dd rinteldget utvecklas enligt Konjunkturinstitutets
basscenario och liksom i ovan presenterade scenarier skulle skat-
tekvoten bli hégre respektive ligre med ett hogre respektive
lagre rintelige.

Slutligen presenteras en sammanstillning av stillningsvirdena
pé den finansiella nettostillningen och Maastrichtskulden som
andel av BNP 2050 f6r samtliga scenarier f6r det finansiella spa-
randet i tabell 2.

Tabell 2 Nettostdllning och Maastrichtskuld 2050
Procent av BNP

Nettostdllning Maastrichtskuld

Med nuvarande &verskottsmal 30,1 28,5
Med 6vergang till balansmal 24,8 33,7
Med 6vergang till underskottsmal 16,8 41,7
Med ett tillfalligt underskottsmal 22,9 35,6

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Bilaga 1: Rante-tillvaxtdifferensens effekt pa
de offentliga finanserna

Historiskt har rante-tillvaxtdifferensen varit lagre an noll

Rinte-tillvixtdifferensens betydelse for framskrivningarna av de
offentliga finanserna kan férstds utifrin sambandet f6r den of-
fentliga finansiella nettostillningens utveckling. Férindringen av
nettostillningen kan forklaras av det primidra sparandet, kapital-
utgifter och kapitalinkomster samt virdeférindringar av netto-
stillningen. Uttryckt som andel av BNP gér férindringen av net-
toskulden (nd;) mellan dr t och t- 1, And,, att skriva som:!4

Y
1+7y;

lace

1+,

iD,

t
1+,

t-1

And, = —pb, + a1 — nd;_4

dir pb, ir det primira sparandet, d;_; och a; ; ir bruttoskuld re-
spektive finansiella tillgangar (féregdende period), v, dr virdefor-
indring och y, dr tillvixt i nominell BNP i I6pande pris. Variab-
lerna pby, d;_4, a,_; och v, dr uttryckta som andel av BNP.

Variablerna i, och iy, dr implicitrintor, det vill siga den
rinta som ges genom att dividera rintefléde med stocken fore-
gdende period. Implicitrintorna beskriver hur bruttoskulden och
de finansiella tillgangarna slar igenom pa kapitalutgifterna re-
spektive kapitalinkomsterna. Implicitrintorna paverkas i sin tur
av rinteldget och har historiskt f6ljt marknadsrintorna 6ver tid
(se diagram 33). Eftersom nettoskulden ar t- 1 (nd,_,) kan delas
upp 1 bruttoskuldkvot (d,_;) och finansiell tillgangskvot (a,_;) kan
uttrycket skrivas som:

ipt — Ve
1+,

lae =Vt

And, = —pb
na pbe + 1+,

(it—l

t-1 — VUt

dir (ip, — v¢)/ (1 +ve) och (g — ve)/ (1 + y,) dr de tillvixtjuste-
rade implicitrintorna pa bruttoskuldkvoten respektive den finan-
siella tillgAngskvoten. Ifall ij, — y, ér ldgre 4n noll dr bruttoskuld-
kvotens bidrag negativt och ifall iy, — y, dr ldgre dn noll dr den
finansiella tillgdngskvotens bidrag positivt.1s Beroende pa de till-
vixtjusterade implicitrintorna och bruttoskuldkvoten respektive
tillgdngskvotens storlek kan detta leda till att nettoskulden 6kar
eller minskar av sig sjilv”. Ar de tillvixtjusterade implicitrin-
torna didremot noll uppstir ingen sidan effekt. I diagram 34
framgar att de tillvixtjusterade implicitrintorna historiskt i ge-
nomsnitt varit ldgre 4n noll sedan 2000.

Det finns inom den teoretiska litteraturen inte nagot entydigt
svar om rinte-tillvixtdifferensens storlek eller tecken pa ling
sikt. I allmédnhet baseras de flesta teoretiska modeller pd antagan-
det om att den offentliga sektorns intertemporala

14 se Konjunkturinstitutet (2023) fér &r harledning av uttrycket.

15 Detta galler sa lange d,_, respektive a,_, &r storre an noll.

Diagram 33 Marknads- och
implicitrantor
Procent
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Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 Tillvaxtjusterade
implicitrantor
Procent
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llor: SCB och Koniunkturinstitutet.
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budgetrestriktion binder, vilket sammanfaller med en rinte-till-
vixtdifferens lika med noll. Inom tillvixtteori kan dock rinte-
tillvixtdifferensen vara positiv i modeller av en ekonomi i jim-
vikt med balanserad tillvixt medan de i 6verlappande generat-
ionsmodeller i stillet kan vara negativa, dven f6r en ekonomi
som ir dynamiskt effektiv. Inom litteraturen papekas att en ne-
gativ rinte-tillvixtdifferens innebir att den offentliga sektorn
skulle kunna 6ka sin skuldsittning utan 6kad kostnad eftersom
skulden ”minskar av sig sjidlv”’ med tiden. Det bér dock f6rtydli-
gas att det dé ofta f&rbises att detta inte giller vid positiva of-
fentliga nettotillgdngar. Anta att pb, och v, bada dr noll 1 ut-
trycken ovan sa att,

ipt — Ve

A‘I’ldt = W dt—l
t

_ P
1+, t-1

Om implicitrintorna pa bruttoskulden och de finansiella till-

gangarna ungefir dr desamma, s att ip, = iy, = i, kan detta

forenklas till

And, = "t

T+y, (det — aeq)
i —
And, = 1t+—;:tndt_1
t

Hir framgir att And, = 0 och (i, —y,)(1 +y,)~! # 0 endast om
nd, ; = 0. Det betyder att effekten av rinte-tillvixtdifferensen
paverkar nettostillningen i alla ligen utom nir nettostéllningen
ir noll eller om rinte-tillvixtdifferensen ir noll. Ar a,, > d,_, in-
nebir en negativ rinte-tillvixtdifferens att nettoskulden i ut-
trycket 6kar som andel av BNP och dirmed att nettostillningen
forsimras 6ver tid. I svensk kontext har de ldga rintorna i for-
héllande till BNP-tillvixten dirmed haft en negativ paverkan pd
de offentliga finanserna sedan 2005, d4 offentlig sektor gick fran
att ha en nettoskuld till att ha en nettoférmégenhet. Detta inne-
bir att den positiva effekten pa de offentliga finanserna av en
negativ rinte-tillvixtdifferens férsvann.

Historiskt sett har rinte-tillvixtdifferensen haft en marginell
betydelse £6r de offentliga finanserna, bade i relation till det pri-
mira sparandet, men framfor allt jimfort med virdeSkningen av
de offentliga tillgAngarna (se diagram 35). Utvecklingen av netto-
stillningen paverkas av antagandet om virdeforindringen i sce-
narierna. Om virdeférindringen exempelvis blir lagre till £6ljd
av att tidigare l6nsamma statliga bolag blir utkonkurrerade, eller
av att Overavkastningen pd buffertfonden inte blir sd god som
antagits i scenariot resulterar det i en simre utveckling av netto-
stillningen. Med exempelvis en virdeférindring som gradvis
sjunker mot noll (se diagram 36), blir utvecklingen av nettostall-
ningen med ett 6verskottsmal i paritet med nettostillningen med
ett balansmal med en of6rindrad virdeforandring (se diagram
37). P4 motsvarande vis skulle nettostillningen férsimras vid 6v-
riga sparandemal, respektive forbittras om virdeférindringen
blir hogre dn det som antagits.
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Diagram 35 Bidrag till utvecklingen av
den finansiella nettostdllningen

Bidrag respektive arlig férandring av
nettostallningen som andel av BNP
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C—Bidrag, vardeférandring
Bidrag, rénte-tillvéxtdifferens
mmm Bidrag, primart finansiellt sparande
—Nettostallning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 37 Finansiell nettostéllning
Procent av BNP
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Bilaga 2: Antaganden kring offentlig sektors
finansiella tillgangar och skulder

I Konjunkturinstitutets scenarier baseras utvecklingen av finansi-
ella tillgangar och skulder f6r ekonomins sektorer pa framskriv-
ningar av makroekonomiska variabler och andra relevanta f16-
desvariabler. Generellt bestimmer varje sektors finansiella spa-
rande tillsammans med virdeférindringar hur sektorns netto-
stillning férdndras, medan utvecklingen av nettostillningens de-
lar — bruttoskuld och finansiella tillgangar - kan bero pd andra
faktorer. Till f6ljd av det dr det en empirisk fraga vad som sker
med varje sektors tillgdngar eller skulder, dven i ett scenario med
ett givet sparande och antagen virdeférindring, gors ett antal
antaganden. Fér denna promemoria dr utvecklingen av tillgingar
och skulder sdrskilt relevant f6r hur den offentliga sektorns kon-
soliderade bruttoskuld, Maastrichtskulden, utvecklas.

For att askadliggora detta r nettostillningen i offentlig sek-
tor, skriven som nettoskuld, ND,, givet av

ND, = ND,_, — B, — V,

dir B, ir det finansiella sparandet i offentlig sektor i perioden t,
och V; dr virdefoérindring av nettostillningen. Nettoskulden
minskar dirmed med det finansiella sparandet och virdeférind-
ring. Nettoskulden kan vidare delas upp i bruttoskuld och finan-
siella tillgAngar, ND, = D, — A, och med utgdngspunkt frin ut-
trycket ovan kan bruttoskulden enligt Finansrikenskaperna dé
skrivas som

D, =D, 4 +M0A, —B, -V,

Jamtort med nettoskulden beror bruttoskulden dven pa fordnd-
ringen av de finansiella tillgdngarna, AA, = A, — A;_;. Om virde-
forindringen V; framfor allt hirrr fran Gveravkastning nar de fi-
nansiella tillgAngarna 6kar i marknadsvirde kan man siga att
bruttoskulden minskar med det finansiella sparandet men Skar
med forindringen av de finansiella tillgdngarna, netto virdefor-
andring.16

Den konsoliderade bruttoskulden enligt EDP-rapporteringen
(Maastrichtskulden), noterad DEPP, utgbr en andel av den okon-
soliderade bruttoskulden enligt Finansrdkenskaperna (se diagram
38) och kan foérenklat uttryckas:

DEDP = Df—[ip + &AD;

16 vardeférandringen &r definierad som differensen mellan féréndringen av net-
toskulden och det finansiella sparandet och anger allts8 forandringar p& bade skul-
der och finansiella tillgangar som inte kan foérklaras av det finansiella sparandet.
AA, anger den totala férandringen av tillgdngarna och AA, — V, &r sdledes forand-
ringen som beror p% antingen sparande eller skuldférandring.
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Diagram 38 Bruttoskuld och
Maastrichtskuld
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Andelen &, uttrycker hur mycket den, i perioden t utgivna brut-
toskulden, AD,, 6kar Maastrichtskulden. Den korrigerar £6r hur
stor del av bruttoskulden som 4gs inom offentlig sektor, det vill
sdga for de offentliga skuldposter som samtidigt motsvaras av en
tillgangspost hos nagon av offentlig sektors delsektorer (se dia-
gram 38). Men framfor allt fingar andelen skillnader som upp-
star till f6ljd av olika virderingsprinciper fér brutto- och
Maastrichtskulden.!”

Anvinder man uttrycket f6r bruttoskuldens utveckling i ek-
vationen ovan fir man

DtEDP = DtE—IiP +&(AA, — B, — V)

vilket illustrerar att Maastrichtskulden béde beror pa hur den of-
fentliga sektorns tillgangar utvecklas, samt pa &;.

ANTAGANDEN KRING STAT OCH KOMMUNSEKTORNS
TILLGANGAR OCH SKULDER

Uttrycket ovan kan delas upp i de olika delsektorerna och ef-
tersom dlderspensionssystemets skulder dr mycket sma och i
praktiken bidrar negativt till Maastrichtskulden (se diagram 39)
antas pensionssystemets finanser inte paverka utvecklingen av
skulden i scenariot.’® Kvar dterstdr da bidraget fran stat och
kommunsektor och uttrycket blir

DFPP = DPAP + &7 (AA% — V¥ — BY) + &£ (AAF = V¥ — BY)

dir A7 ar statens finansiella tillgingar, V¥ ir virdeforandring av
statens nettostillning, B ir statens finansiella sparande och A¥,
V& och Bf ir, pad motsvarande vis, kommunsektorns finansiella
tillgdngar, virdeférindring respektive finansiella sparande.

De icke-rintebirande tillgdngarna i statlig sektor, som utgdr
ca 70 procent av de totala statliga finansiella tillgdngarna, bestar
av statens hel- eller delidgda bolag. Det antas att inga nya frvirv,
torsiljningar eller nyemissioner sker utan den statliga bolagsport-
f6ljen vixer enbart med den antagna virdeférindringen.1
I praktiken innebir detta att statens akticinnehav faller som an-
del av BNP (se diagram 40). Den andra delen av statens finansi-
ella tillgdngar, de rintebdrande tillgAngarna, antas vixa i takt med
BNP efter 2024, och utgér ca 8 procent av BNP i scenarierna.
Kommunsektorns finansiella tillgangar antas vixa med tillvixten
av kommunsektorns konsumtion. Det innebar att kommunsek-
torns finansiella tillgdngar vixer marginellt snabbare in BNP 1

17 Maastrichtskulden &r varderad till nominellt belopp medan bruttoskulden och &v-
riga stockar i Finansrakenskaperna ér marknadsvarderade.

18 Men om tillgdngarna i 8lderspensionssystemet exempelvis véaxer for att AP-fon-
derna kdper upp stats- eller kommunobligationer s& skulle Maastrichtskulden
minska eftersom dessa inom-offentliga innehav d& raknas bort. Skulden skulle i ett
sadant fall alltsd pdverkas av pensionssystemets finanser.

19 vardeférandringen antas vara 2 procent i staten, vilket ar i linje med det histo-
riska genomsnittet det senaste decenniet.

Diagram 39 Maastrichtskuld i olika
delsektorer

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 40 Finansiella tillgdngar i stat
och kommunsektor
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scenarierna (se diagram 40). Dirtill antas att virdeférindringen i
kommunsektorn 4r noll samt att sektorns finansiella sparande
uppgir till —0,3 procent av BNP.20

Andelarna & och & ir i scenarierna konstanta och f6r kom-
munsektorn lika med andelen i utgingsliget av scenariot (i det
hir fallet 4r sista utfallsar 2021), é§ = D" /DK = 0,6 medan
& = 1 antas for staten.

Pa motsvarande sitt som nettostillningen kan férindringen
av Maastrichtskulden som andel av BNP skrivas?!

BAEPP = ¢, (8.~ b= ) ~ (4~ gac)
Nir férindringen av skulden uttrycks som andel av BNP till-
kommer tillvixteffekten, den sista termen, som speglar att till-
vixten i ekonomin eroderar bade skulden och tillgingarna éver
tid. Bidragen till Maastrichtskulden frin de olika delarna i ut-
trycket 1 scenariot med nuvarande 6verskottsmal visas i diagram
41. Maastrichtskulden férindras som andel av BNP pa sikt bara
marginellt vid ett éverskottsmal. Det kommer till £6ljd av att de
finansiella tillgdngarna minskar som andel av BNP samt sparan-
det i linje med Sverskottsmalet, vilket kompenserar att tillvixtef-
fekten bidrar positivt till skuldens utveckling. Tillvixteffekten 4r
positiv eftersom &,a, ; > dfiP, till f6ljd av att offentlig sektor har
en positiv nettostillning, och foljaktligen blir (df5 — &.a,4) ne-
gativ och hela den sista termen i uttrycket positiv.

20 vardeférandringen i kommunsektorn har i genomsnitt varit ungefér noll det sen-
aste decenniet. Ett sparande pa -0,3 procent av BNP motsvarar Konjunkturinstitu-
tets operationalisering av kommunsektorns implicita m&l fér god ekonomisk hus-
hallning.

21 petta ges genom att dividera uttrycket ovanfér med Y,_; och utnyttja att
ADEPP /Y, = (1 + y,)AdEPP + v, dEPF, samt motsvarande for AAS/Y,_; och
DAE/Y, .

Diagram 41 Bidrag till Maastricht-
skuldens utveckling vid nuvarande
overskottsmal

Procent av BNP

2025 2030 2035 2040 2045 2050
C—IBidrag, tillvaxteffekt
mmiBidrag, finansiellt sparande

mmm Bidrag, férandring av tillgédngar inkl véardefsrandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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