FORDJUPNING

Skuldmatt 1 offentlig sektor

Olika skuldmatt anvénds ofta som en indikator 6ver offentlig
sektors stdllning. De olika matten definieras pa olika satt och be-
lyser olika aspekter av offentlig sektor. P4 grund av covid-19-
pandemin kommer statsskulden och Maastrichtskulden att stiga
kraftigt som andel av BNP 2020. Denna fordjupning belyser de

skillnader som finns mellan olika skuldmatt.

Ett vanligt matt for att bedéma hur de offentliga finanserna ut-
vecklas dr att studera hur den offentliga skulden som andel av
BNP utvecklas. En trendmissigt fallande skuldkvot indikerar i
allminhet en gynnsam utveckling och en lag skuldkvot innebir
att de offentliga finanserna dels har hég motstandskraft vid lag-
konjunkturer, dels har stérre handlingsméjligheter att méta den
pafrestning som den demografiska utvecklingen kan utgéra de
kommande decennierna.

Fordelen med att anvanda skuldmitt f6r att bedéma den of-
fentligtinansiella stillningen, i stillet f6r det finansiella sparandet,
ir att skulder har ”minne”. Tidigare Sver- eller underskott i det
finansiella sparandet resulterar normalt i att skulden minskar el-
ler 6kar. P4 sa vis kan en skuld visa den sammanlagda historiska
utvecklingen av sparandet.”> Hur en skuld utvecklas som andel
av BNP beror ocksa pé utvecklingen av BNP. Allt annat lika in-
nebir en hég BNP-tillvixt att skuldkvoten minskar pa grund av
att nimnaren blir storre.”

Generellt sett skiljer sig olika skuldmatt 4t i tre aspekter. De
fokuserar pa olika sektorer dir en del mitt avser hela offentliga
sektorn och en del matt fokuserar pd delsektorer. Det finns olika
varderingsprinciper dir skulden antingen redovisas nominellt, och
da visar vad som ska betalas tillbaka nir skulden forfaller, eller
marknadsvirderad, och dé visar vad det i nuldget kostar att képa
tillbaka den utestaende skulden. Slutligen skiljer sig avgransningen
at av vilka typer av skulder som ingar.

75 Dock kan férandringen i skulder skilja sig fran det finansiella sparandet. P& kort
sikt kan det bero p& att det finansiella sparandet &r periodiserat medan skulder pa-
verkas av kassaflodet. Dessutom finns det transaktioner som paverkar skuldens
storlek men inte det finansiella sparandet, sdsom aktieférsaljningar (om likvid an-
vénds for att betala av pa skulden) och om Riksgalden I8nar upp medel for att Riks-
banken vill utéka sin valutareserv.

76 En beskrivning av vad som driver utvecklingen av skulden som andel av BNP ges
i Konjunkturinstitutet (2015).
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Flera olika kallor for offentlig sek-
tors skulder

Enligt EU:s stabilitets- och tillvéxtpakt ska SCB
tvd génger arligen rapportera Sveriges
Maastrichtskuld, det vill sdga den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld.

I finansrakenskaperna, som SCB redovisar
fyra g&nger arligen, visas tillgdngs- och skuld-
stockar for ekonomins olika sektorer.

Statsskulden redovisas av Ekonomistyrnings-
verket och visar hur mycket statspapper Riksgal-
den gett ut for statens rakning.



Maastrichtskulden ger den tydligaste bilden
av offentlig sektors skuldborda

Maastrichtskulden, den offentliga sektorns konsoliderade brutto-
skuld, visar offentlig sektors bruttoskuld gentemot sdvil in-
hemska som utlindska langivare. Konsolideringen innebir att
skulder inom offentlig sektor, exempelvis dlderspensionssyste-
mets innehav av statspappert, kvittas. Maastrichtskulden inklude-
rar bara 1an som offentlig sektor tagit upp.” Skulden dr nominellt
virderad och visar ddrmed hur mycket offentlig sektor maste be-
tala nir offentlig sektors lan forfaller.”s I och med detta ger
Maastrichtskulden en tydlig bild av offentlig sektors skuldbdrda.
Maastrichtskulden beriknas dven for delsektorerna stat, kom-
munsektorn och dlderspensionssystemet separat.

Enligt stabilitets- och tillvixtpakten i EU far Maastrichtskul-
den inte Gverstiga 60 procent av BNP.” Det svenska finanspoli-
tiska ramverket inkluderar sedan 2019 ett skuldankare pa 35 pro-
cent av BNP £6r Maastrichtskulden. Skuldankaret 4r ett rikt-
mirke f6r vad skulden ska vara pd medellang sikt. Om
Maastrichtskulden avviker med mer 4n fem procentenheter frin
skuldankaret ska regeringen inkomma med en skrivelse till riks-
dagen och forklara avvikelsen.

MAASTRICHTSKULDEN HAR TILL OCH MED 2019
TRENDMASSIGT MINSKAT SOM ANDEL AV BNP

Ar 1995 uppgick Maastrichtskulden till 69 procent av BNP (se
diagram 109). Denna kvot har trendmissigt fallit 1 takt med att
Sveriges offentliga finanser stirkts och 2019 uppgick den till
35 procent av BNP. Att Maastrichtskulden minskat som andel
av BNP beror frimst p4 att statens skuld minskat. Ar 1995 upp-
gick statens del av Maastrichtskulden till 75 procent av BNP och
den har minskat till 24 procent 2019. Minskningen av statens
skuld motverkas till viss del av att kommunsektorns skuld som
andel av BNP har 6kat sedan 2010 {61 att 2019 uppga till 12 pro-
cent.so

Alderspensionssystemets del av Maastrichtskulden var tidi-
gare negativ vilket berodde pa att alderspensionssystemet dgde

77 De 1&n som ing&r i Maastrichtskulden inkluderar b&de rantebarande vardepapper,
s8som obligationer, och bankl8n. I finansrakenskaperna &r I8n ett eget finansiellt
instrument skiljt fran rantebarande véardepapper.

78 p& det nominella vardet gors dven vissa tekniska justeringar, exempelvis for upp-
lupen inflation pd realranteobligationer.

79 Stabilitets- och tillvaxtpakten beskrivs vidare i Konjunkturinstitutet (2019a).

80 Att skulden i kommunsektorn 6kat beror p8 det anstrangda laget som ratt dér,
delvis p& grund av stort investeringsbehov. Kommunsektorns stéllning beskrivs vi-
dare i Konjunkturinstitutet (2019b).

Diagram 109 Maastrichtskulden och
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svenska statspapper. Dessa statspapper kvittas bort vid konsoli-
deringen av Maastrichtskulden. Detta resulterar 1 att
Maastrichtskulden som andel av BNP var ligre dn statens del av
Maastrichtskulden som andel av BNP fram till 2000. Ar 2001
minskade alderspensionssystemet sitt innehav av statspapper och
sedan 2012 dr alderspensionssystemets del av Maastrichtskulden
sa gott som obefintlig.s!

Finansrikenskaperna inkluderar alla skulder
och syftar till att vara marknadsvarderade

I finansrikenskaperna redovisas vilka tillgingar och skulder som
Sveriges olika sektorer och delsektorer har gentemot varandra
och omvirlden. I finansrikenskaperna inkluderas alla skulder,
bdde ldn och rintefria skulder sasom pensionsritter och obetalda
utgifter/forutbetalda inkomster. Pensionstitter avser den ford-
ran som anstillda inom offentlig sektor har pa framtida pension
som ir férmansbestimd. Att pensionen ir férmansbestimd in-
nebir att offentlig sektor ansvarar for att tillrickligt med medel
gors tillgdngligt £6r att bekosta de framtida pensionsutbetalning-
arna.s2 Exempel pa obetalda utgifter/forutbetalda inkomster dr
obetalda fakturor och 4nnu inte utbetalda loner.

Finansrikenskaperna syftar till att vara marknadsvirderade
och visar saledes vad det i nuldget kostar att kopa tillbaka den
utestiende skulden. Om rinteldget faller stiger priset pa de ute-
stdende obligationerna vilket gor att det kostar mer att kopa till-
baka obligationerna dn vad obligationerna ger nir de forfaller.ss
I brist pa data 6ver vad kommunsektorns skuld 1 nuldget kostar
att kopa tillbaka dr dock skulden f6r kommunsektorn i praktiken
nominellt virderad. De skulder som finns inom offentlig sektors
olika delsektorer konsolideras inte bort.

Enligt finansrikenskaperna har offentlig sektors skuld mins-
kat fran 91 procent av BNP 1995 till 64 procent 2019 (se

81 Riderspensionsreformen 1999 innebar att finansieringsansvaret for fortidspens-
ioner (nuvarande sjukersattning) och efterlevandepensioner flyttades fr&n &lders-
pensionssystemet till staten. For att kompensera for det forandrade finansierings-
ansvaret 6verférdes, direkt och indirekt, 275 miljarder kronor fran &lderspensions-
systemet till statsbudgeten 1999-2001. I samband med detta sdlde &lderspensions-
systemet en stor del av sitt innehav av svenska statspapper.

82 1 vissa fall finns fonderade medel avsatta for den formansbestamda pensionen.
Det finns d& en motsvarande post pa offentlig sektors tillgdngssida. I andra fall &r
den férménsbestamda pensionen ofonderad vilket innebér att inga medel &r avsatta
for de framtida pensionsutbetalningarna utan de kommer bekostas i den |6pande
verksamheten. For kommunsektorn inkluderas inte den ofonderade delen av pens-
ionsratter i finansrakenskaperna. Kommunsektorns ofonderade skuld uppgick till
268 miljarder kronor 2017 enligt SCB:s tabell Pensionsrétter.

83 Offentlig sektors riskpremie har ocks8 betydelse fér varderingen av skulden. Om
de offentliga finanserna starks premieras det med en lagre riskpremie vid upplaning
vilket resulterar i ett hogre pris pa de utestdende obligationerna.
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diagram 110). Att skulden enligt finansrikenskaperna ér betydligt
storre 4n Maastrichtskuldens 35 procent av BNP 2019 beror
frimst pd att ett bredare matt av skulder anvinds i finansriken-
skaperna. Stotleken pa pensionstitterna och de obetalda utgif-
terna/forutbetalda inkomsterna forklarar ungefir tva tredjedelar
av skillnaden mellan Maastrichtskulden och offentlig sektors
skuld enligt finansrikenskaperna. Att finansrikenskaperna inte
konsolideras mellan offentlig sektors olika delsektorer bidrar
ocksa till skillnaden mellan Maastrichtskulden och offentlig sek-
tors skuld enligt finansrikenskaperna. Skulderna mellan delsek-
torerna uppgar till ca fem procent av BNP.

ALDERSPENSIONSSYSTEMET HAR SKULDER MEN INGA LAN

Alderspensionssystemet utgérs av buffertfonderna och forvaltar
pensionstillgdngar. Finansrikenskaperna redovisar att alders-
pensionssystemet har skulder pa 3 procent av BNP 2019 (se dia-
gram 111). Skulderna bestar frimst av onoterade aktier och kort-
fristiga lan.s+

De pensionsritter som tjdnas in for allmén pension resulterar
1 att dagens arbetare fir en fordran péd framtida pension. Fér den
del som avser premiepensionen fonderas pengarna i fondbolag
som tillhér féretagssektorn, vilket innebir att skulden inte dyker
upp pé dlderspensionssystemets skuldsida. Inkomstpensionen ér
ett ofonderat system dér dagens pensionsinbetalningar bekostar
dagens pensionsutbetalningar. Den fordran som finns pa fram-
tida pensionsutbetalningar uppgar till drygt 9 000 miljarder kro-
nor men di den finansieras av framtida pensionsinbetalningar in-
kluderas den inte i finansrikenskaperna.ss

Statsskulden ar nominell och inomstatligt

konsoliderad

Ett tredje matt pa statens skulder ér statsskulden. Nir Ekonomi-
styrningsverket redovisar statsskuldens storlek 4r den nominellt
virderad och visar d4 till vilket belopp statsskuldvixlarna och
statsobligationerna ska 16sas in nér de forfaller. Den dr

84 Att aktier, som ar en tillgdng, aven finns pd balansrakningens skuldsida beror p
de regler som finns for finansrakenskaperna. Reglerna innebar att innehav av ono-
terade aktier i ett holdingbolag som &r hel&gt av alderspensionssystemet dyker upp
som b&de tillgdng och skuld i finansrakenskaperna. Nettoeffekten p& &lderspens-
ionssystemets finansiella stéllning av de onoterade aktierna &r s8ledes noll. Alders-
pensionssystemet far inte ta 1&ngfristiga l1an for att fa en havstang i férvaltningen
men det &r tilldtet for buffertfonderna att anvénda kortfristiga krediter for att han-
tera tillfalliga likviditetsbelastningar.

85 Siffran avser utfall féor 2017. Sedan 2018 redovisar SCB kompletterande data
over den totala pensionsskulden i tabellen Pensionsrétter.

Konjunkturlaget juni 2020 80

Diagram 110 Offentlig sektors skuld
enligt finansrdakenskaperna
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Diagram 111 Alderspensionssystemets
skuld
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Diagram 112 Olika matt pa
. . . : i statsskulden
kvittas.® Det dr Ekonomistyrningsverkets matt 6ver statsskulden  procent av BNP

inomstatligt konsoliderad sa myndigheters dgande av statspapper

som anvinds i statens drsredovisning och som i Kowjunkturliget 90 r 90
benimns “statsskuld”.s” Statens del av Maastrichtskulden 4ridet  go- L 80
nirmaste identisk med Ekonomistyrningsverkets matt av stats- 704 L0
skulden (se diagram 112). 60 Leo
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Den nominella konsoliderade statsskulden som Ekonomistyr- 204 20
ningsverket redovisar var 73 procent av BNP 1995 och har se- 10 10
dan dess fallit till 21 procent av BNP 2019 (se diagram 112). En 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19
. . . . . —— Statens del av Maastrichtskulden
liknande utveckling av statens skuld syns dven i finansridkenskap- — Statsskuld

c o ° . . . —— Statens skuld enligt finansrékenskaperna
erna men nivan pa skulden 4r konsekvent hégre och uppgick

2019 till 41 procent av BNP. Den hégre skulden enligt finansra-
kenskaperna beror frimst pa inkluderingen av pensionsritter

Kallor: Ekonomistyrningsverket, SCB och
Konjunkturinstitutet.

och obetalda utgifter/forutbetalda inkomstet.

Tre skulder 1 offentlig sektor som lyfts fram
1 Konjunkturlaget

I och med att skuldmadtten skiljer sig 4t nér det giller virderings-
principer och avgrinsningar dr det svart att jimféra skuldut-
vecklingen f6r offentlig sektor och dess delar fran finansriken-
skaperna med motsvarande utveckling av Maastrichtskulden.
Det gér inte heller att summera upp skulden i offentlig sektor ge-
nom att till exempel anvinda statens och alderspensionssyste-
mets del i Maastrichtskulden med kommunsektorns skuld fran
finansrikenskaperna. Det matt som oftast lyfts fram 1 Konjunktur-
ldget ir Maastrichtskulden eftersom det skuldmattet ger den tyd-
ligaste bilden av offentlig sektors skuldbérda. Aven statsskulden,
sasom den definieras av Ekonomistyrningsverket, visas aterkom-
mande.

Tidigare har kommunsektorns skulder saisom de definieras
enligt finansrikenskaperna visats 1 Konjunkturliget. Da finansra-
kenskaperna anvinder andra virderingsprinciper och avgrins-
ningar dn vad som anvinds i berdkningen av Maastrichtskulden
och statsskulden har jimférelsen mellan olika delsektorers skul-
der forsvarats. Darfor kommer kommunsektorns del av

86 Det inomstatliga &gandet av statspapper uppgick till ca 65 miljarder kronor 2019
och bestar framst av Karnavfallsfondens innehav och Riksgéldens innehav for In-
sattningsgarantifonden.

87 Riksgalden, som ger ut statspapper och férvaltar statsskulden, redovisar ocksd
olika métt p& statsskulden.



Maastrichtskulden anvindas som matt pa kommunsektorns skul-
der framéver 1 Konjunkturlaget (se diagram 113).

Trots att kommunsektorns del av Maastrichtskulden som an-
del av BNP har stigit de senaste dren samtidigt som statsskulden
som andel av BNP minskat sd 4r statsskulden fortfarande storst.
De effekter som covid-19-pandemin far pa svensk ekonomi, och
de finanspolitiska atgirder som genomfors for att mildra effek-
terna, kommer att leda till att statsskulden 6kar mer 4n kom-
munsektorns skulder under 2020.
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Diagram 113 Tre skulder i offentlig
sektor
Procent av BNP
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