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Scenarier £6r det finansiella
sparandet 1 offentlig sektor

Sammanfattning

I denna rapport redovisas scenarier med olika malnivaer f6r det
finansiella sparandet i offentlig sektor. De viktigaste slutsatserna
ar:

e  Hur sparandet férdelas inom offentlig sektor paverkar
skuldens niv4, liksom hur effekterna av sparandet forde-
las pa skulder respektive tillgingar. Ett hogt sparande i
alderspensionssystemet tilldter att sparandet i kommun-
sektor och stat kan vara lagt, samtidigt som ett sparan-
demal nas. Detta leder till hogre tillgAngar och hégre
skuld vid en given malniva.

e Av berdkningsmissiga skil antas att en “gas” infors 1 al-
derspensionssystemet 2027, men om och hur den kom-
mer att konstrueras dr osikert.

e  Utvirderingar av beridkningar av detta slag kompliceras
av att bade nettostillning och skuld paverkas av andra
faktorer dn det finansiella sparandet, som exempelvis
virdeférandringar 1 skuld- och tillgangsportféljen.

e  Nuvarande 6verskottsmail och balansmal innebir en fi-
nansiell nettostillning pd dagens niva och en
Maastrichtskuld inom intervallet for det nuvarande skul-
dankaret fram till 2050 (se ok402 diagram 1). Ett &ver-
skottsmdl om 1 procent och underskottsmal (—0,5 pro-
cent av BNP och —1 procent av BNP) ger en
Maastrichtskuld som ligger under respektive 6ver inter-
vallet for det nuvarande skuldankaret 2050.

Inledning

Kommittén om Sversynen av nivin pd malet £6r den offentliga
sektorns finansiella sparande (dir. 2023:162) har givit Konjunk-
turinstitutet 1 uppdrag att redovisa berdkningar av den langsiktiga
utvecklingen vid fem olika mélnivaer f6r det finansiella sparan-
det i offentlig sektor. Dessa dr det nuvarande 6verskottsmalet pa
en tredjedels procent av BNP, ett balansmal, ett 6verskottsmal
péa 1 procent av BNP samt tvd underskottsmal pa —0,5 procent
respektive —1 procent av BNP. Alla sparandemal avser, precis
som dagens Gverskottsmal, det genomsnittliga finansiella sparan-
det i offentlig sektor Gver en konjunkturcykel.
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Scenarierna baseras pa huvudscenariot i Konjunkturinstitu-
tets Hallbarhetsrapport.! I uppdraget ingar i férsta hand att ana-
lysera konsekvenserna av malnivierna pd den offentliga sektorns
finansiella nettostillning och konsoliderade bruttoskuld,
Maastrichtskulden. Berikningarna dr didrmed relativt okomplice-
rade di den lingsiktiga utvecklingen av den offentliga nettostll-
ningen ges av malnivan f&r sparandet tillsammans med antagan-
den om BNP-tillvixt, rinteldge och Gveravkastning (se marginal-
rutan ”Antaganden”). Utvecklingen av specifika primdra in-
komst- och utgiftsposter har mindre betydelse, sd linge en given
milniva nds. Diremot dr férdelningen av sparandet inom offent-
lig sektor viktig for framskrivningarna, samt hur sparandet fo1-
delas mellan finansiella tillgAngar och skulder.

Osikerheten i berikningarna av konsekvenserna pa netto-
stillning och skuld av ett sparandemail kommer, férutom fran
avvikelser av sparandet fran malnivan, frin andra ordningens ef-
fekter, sisom BNP-tillvixtens ~urgrépande” effekt pa skuldkvo-
ten, se vidare nedan. Sidana effekter har marginell paverkan pa
kort sikt men blir mirkbara 6ver linga tidshorisonter. Diremot
kan férdelningen av sparandet inom offentlig sektor, som inte ar
given, ha konsekvenser pa skulden, eftersom vilken delsektor
som sparandet allokeras till kan leda till olika f6rdelning mellan
tillgdngar och skulder och dirmed paverka skuldkvoten. Dirtill
kompliceras bilden av att bade skuld och nettostillning dven pa-
verkas av andra osidkerhetsfaktorer, som att utvecklingen av till-
gangsvirden dr svir att férutspd och att redovisningsmassiga
torindringar kan ske av statistiken i framtiden.2 Som en del i
kommitténs uppdrag ska Konjunkturinstitutet analysera hur be-
rikningar som gjordes vid den féregiende Sversynen av Gver-
skottsmalet star sig i férhillande till utfallet och vad som férkla-
rar avvikelser under perioden sedan dess.

Offentliga finanser vid olika mal for det
finansiella sparandet

Baserat pa en lingsiktig framskrivning av inkomster och utgifter
(se bilagan ”Underliggande utveckling av inkomster och utgif-
ter”’) gbrs scenarier dir det finansiella sparandet nir en viss mal-
niva. Scenarierna redovisas till och med 2050, men berdkning-
arna har gjorts fram till 2100.3 I framskrivningarna antas att de

1 Se Konjunkturinstitutet (2024a). Berdkningarna har uppdaterats med prognosen
frén Konjunkturlaget juni 2024 och uppgifter fr&n Finansrakenskaperna som publi-
cerades dagen efter Konjunkturldget. Dartill gérs delvis andra antaganden jamfort
med Hallbarhetsrapporten om hur dverskott som byggs upp inom &lderspensionssy-
stemet hanteras.

2 Den danska motsvarigheten till Kommuninvest, KommuneKredit, har nyligen klas-
sats in i offentlig sektor enligt landets statistikmyndighet, se Danmarks Statistik
(2024). Maastrichtskulden skulle ifall motsvarande omklassning sker i Sverige 6ka
med motsvarande 4 procent av BNP, se Konjunkturinstitutet (2024b).

31 flera scenarier stabiliseras skuld och nettostélining férst efter 2050.

Antaganden

e Den finansiella nettostéllningen (finansiella till-
gangar minus skulder) varierar i scenarierna
med mé&lnivan for det finansiella sparandet i of-
fentlig sektor.

» Framskrivningarna &r i frénvaro av konjunktu-
rella variationer och det finansiella sparandet i
linje med malnivan varje ar.

Arbetsmarknaden utvecklas utifr@n demografin
i linje med sin potential och BNP-tillvaxten i
fast pris ges av utvecklingen av arbetade tim-
mar och en antagen produktivitetstillvaxt. In-
flationen antas vara i linje med Riksbankens in-
flationsmal vilket ger en genomsnittlig BNP-ut-
veckling i I6pande pris p& 3,7 procent.

Réantor och direktavkastningen pa icke-ranteba-
rande tillgdngar i offentlig sektor antas fran
mitten av 2030-talet successivt stiga fran runt
2,5 procent till omkring 4 procent.

Vardeforandringen pa den offentliga sektorns
tillgdngar antas uppga till ungefar 1,7 procent,
men varierar mellan delsektorerna.

« Skuldutvecklingen beror pa férdelningen av
sparandet inom offentlig sektor och hur de fi-
nansiella tillgdngarna utvecklas i delsektorerna.
Sparandet i kommunsektor och alderspensions-
system antas pa sikt uppga till 0,3 respektive
1,0 procent av BNP, det senare till foljd av att
odverskott som byggs upp inom pensionssyste-
met antas betalas ut i form av hogre inkomst-
pensioner fran 2027 och framat. Sammantaget
vaxer den offentliga sektorns tillgéngar i takt
med BNP.

OK401 Diagram 2 Finansiellt sparande
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offentliga inkomsterna anpassas till de framskrivna utgifterna sa
att det finansiella sparandet 4r i linje med mdlet.*

De olika mélnivaerna framgar av ok401 diagram 2. Det finan-
siella sparandet stiger i nirtid 1 enlighet med prognosen i Kon-
junkturldget och ér i linje med det nuvarande &verskottsmalet
2026 for att ddrefter direkt na respektive malniva 2027. Scenari-
erna bortser fran konjunkturella variationer fran 2026 och
framat, vilket innebér att det finansiella sparandet 4r i linje med
milet varje ar.

Sparandet ger, tillsammans med antagandena om virdefor-
indringen och BNP-tillvixt, den finansiella nettostillningen (se
0k403 diagram 3). Den finansiella nettostillningen ér nettot av
de finansiella tillgangarna och den offentliga bruttoskulden och
anges som andel av BNP. Dirf6r paverkar dven BNP-tillvixten
utvecklingen i scenarierna.

Den finansiella nettostillningen i scenarierna i slutet av den
kommande, och dirpa féljande, attaarsperioder framgar av tabell
1. Vid 6verskottsmal stirks den finansiella nettostéllningen, me-
dan den forsvagas vid underskottsmal. Vid ett balansmal dr den
finansiella nettostillningen under perioden ungefir densamma
som idag.

Tabell 1 Finansiell nettostéllning vid olika mélnivaer
Procent av BNP

2034 2042 2050
1-procents 6verskottsmal 36,1 40,9 44,6
Nuvarande 6verskottsmal 31,5 32,7 33,7
Balansmal 29,1 28,6 28,3
0,5-procents underskottsmal 25,6 22,4 20,1
1-procents underskottsmal 22,1 16,3 12,0

Kélla: Konjunkturinstitutet.

I ok107 diagram 5 framgar det priméra sparandet, vilket dr det
finansiella sparandet exklusive nettokapitalinkomster (kapital-
netto). Som framgir av ok403 diagram 3 ovan innebir under-
skottsmadl att nettostillningen minskar. Nettokapitalinkomsterna
1 offentlig sektor, som allt annat lika 6kar med en hogre netto-
stallning, blir dirmed ldgre (se ok109 diagram 4). Det primira
sparandet behover vid ett underskottsmal kompensera for lagre
nettokapitalinkomster pa sikt. Det primdra sparandet stiger i sce-
narierna av den anledningen under perioden. En del av ”utrym-
met” av ett underskottsmal kan siledes inte anvindas till hgre
primira utgifter (investeringar, konsumtion, transfereringar) eller
ldgre primira inkomster (skattesinkningar) utan behéver anvin-
das till att betala 6kade rintekostnader f6r den hogre skulden.

4 Justeringen gors i staten och av berakningstekniska skl p& inkomstsidan. Det se-
nare har inte ndgon betydelse for framskrivningen av nettostélining eller skuld.
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Pa motsvarande sitt kan det primdra sparandet forsvagas pa
sikt vid Gverskottsmal eller ett balansmal eftersom nettokapi-
talinkomsterna 6kar. Nettokapitalinkomsterna 6kar bade ef-
tersom nettostillningen férbittras och till £6ljd av att rinteldget
antas stiga. Detta medf6r att kapitalinkomsterna vixer dven vid
ett balansmal, dir nettostillningen 4r mer eller mindre oférind-
rad 6ver tid.

I tabell 2 sammanstills effekterna av de olika malnivaerna pa
den finansiella nettostillningen.s Det framgér dir hur nettostall-
ningen foérindras mellan 2027 och 2050 och bidragen bakom
denna utveckling. Férutom det finansiella sparandet tillkommer
dven den sa kallade tillvixteffekten samt bidraget fran virdefor-
indringar (se vidare i bilagan ”Hairledningar” £6r hur bidragen
definieras).

Tabell 2 Bidrag till forandringen av finansiell nettostdlining
2027-2050, olika malnivaer

Procent av BNP

1 1/3 1] -0,5 -1

Féréndring i nettoférmégenhet 14,9 4,0 -1,4 -9,6 -17,7
Finansiellt sparande 24,0 8,0 0,0 -12,0 -24,0
varav priméart sparande 0,7 -11,0 -16,8 -25,6 -34,4
varav kapitalnetto 23,3 19,0 16,8 13,6 10,4
Tillvéxteffekt -32,9 -27,8 -25,2 -21,4 -17,5
Vardeférandringar 23,8 23,8 23,8 23,8 23,8

Kalla: Konjunkturinstitutet.

UTVECKLINGEN INOM OFFENTLIG SEKTOR PAVERKAR
SKULDKVOTEN

Baserat pd hur sparandet férdelas inom offentlig sektor samt al-
lokeras mellan tillgangar och skulder kan stotleken av den of-
fentliga bruttoskulden bestimmas vid de olika malnivderna. Spa-
randemalen avser det finansiella sparandet i offentlig sektor i sin
helhet och innebdr inte ndgra explicita sparandemal f6r delsek-
torerna. Dirfor dr sparandet i kommunsektorn och dlderspens-
ionssystemet oberoende av malnivan i scenarierna och ges 1 stil-
let av olika antaganden. Statens sparande antas vara residualt och
variera med den malnivd som nas i respektive scenario. Antagan-
det 4r i linje med att regeringen har det 6vergripande ansvaret
tor malet i det finanspolitiska ramverket.s

For kommunsektorn antas att sparandet uppgar till —0,3 pro-
cent av BNP och for dlderspensionssystemet antas att sparandet
uppgar till 1 procent av BNP i scenarierna (se ok113 diagram 0).
Bakom antagandet om sparandet i kommunsektorn ligger det ¢j
siffersatta malet om god ekonomisk hushallning, vilket i

51 Tabell 8 i tabellbilagan 3terfinns motsvarande tabell dar bidragen till den offent-
liga nettostaliningens utveckling uppdelat pd respektive delsektor framgar.

6 Se Regeringen (2018).
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berikningarna antas nis genom att sektorns finansiella nettostill-
ning pd lang sikt stabiliseras pd dagens niva. Detta sker i berik-
ningarna med ett sparande pa —0,3 procent av BNP, men netto-
stillningen stabiliseras forst efter 2050. Ett antagande i berik-
ningarna dr att personaltitheten bevaras inom vérd, skola och
omsorg. Om det uppstar ett finansieringsbehov for att bevara
personaltitheten tillférs kommunsektorn statsbidrag sd att spa-
randet om —0,3 procent av BNP uppnas. Kommunsektorns till-
gangar, som antas 6ka i takt med sektorns konsumtion, dr mer
eller mindre oférindrade som andel av BNP medan skulderna,
till £6]jd av antagandet om sparandet, 6kar marginellt fram till
2050 (se ok115 diagram 7).” Den finansiella nettostillningen
minskar langsamt till ca —7 procent av BNP fram till 2050.

For dlderspensionssystemet antas att en balanseringsmekan-
ism, likt den broms som finns i systemet idag, infors fran 2027
och som medf6r att inkomstpensionerna 6kar mer 4n vad som
ges av nu gillande regelverk. Utan en sidan mekanism vixer de
finansiella tillgAingarna inom alderspensionssystemets buffert-
fond, som motsvaras av AP-fonderna, kraftigt, samtidigt som in-
komstpensionerna minskar som andel av BNP. Denna berik-
ningstekniska “gas” sitts sa att det finansiella sparande arligen
blir 1 procent av BNP i dlderspensionssystemet.s Att en gas re-
sulterar 1 just detta sparande dr dock ytterst osikert, men sedan
pensionsreformen tridde i kraft har sparandet i dlderspensions-
systemet som mest varit 1 procent av BNP. Med detta antagande
vixer de finansiella tillgingarna i AP-fonderna medan skulderna,
som 4r relativt laga, dr konstanta som andel av BNP (se ok114
diagram 8).

Kommunsektorns och alderspensionssystemets finansiella
sparande uppgdr tillsammans didrmed till 0,7 procent av BNP ba-
serat pa dessa antaganden. Beroende pd malnivin f6r sparandet i
offentlig sektor blir sparandet i staten olika, vilket leder till att
statsskulden Skar eller amorteras av. Dirfor varierar ocksa sta-
tens finansiella nettostillning med méalnivan i scenarierna. I
0k125 diagram 9 visas statens finansiella tillgingar och skulder
vid ett balansmal samt utvecklingen av nettostillningen vid mal-
nivaerna. De finansiella tillgdngarna minskar gradvis som andel
av BNP, frimst till f6ljd av ett antagande om att inga nya férvirv
eller nyemissioner sker av statligt dgda bolag framéver.?

Den offentliga sektorns finansiella tillgdngar d4r summan av
delsektorernas och dr desamma i alla scenarier. Tillgangarna
sjunker laingsamt fran knappt 91 procent av BNP i ar till 86 pro-
cent av BNP 2040 f6r att ddrefter vixa ungefir i takt med BNP
(se 0k127 diagram 10).

7 Se vidare i Konjunkturinstitutet (2024b) om vad som driver kommunsektorns
skulduppbyggnad.

8 Utan antagandet om en gasmekanism &kar sparandet i 8lderspensionssystemet till
3 procent av BNP 2050. Nettostallningen i sektorn 6kar d& i en allt snabbare takt
och uppgar till 60 procent av BNP 2050.

9 De rantebéarande tillgdngarna i staten antas vara konstanta som andel av BNP i
framskrivningarna.
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Den offentliga bruttoskulden summerar delsektorernas brut-  0K421 Diagram 11 Maastrichtskuld och
toskulder. Maastrichtskulden, som ir en del av den offentliga bruttoskuld

. . Procent av BNP
bruttoskulden (se rutan ”’Skillnad mellan Maastrichtskuld och 0 o
bruttoskulden enligt Finansrikenskaperna” nedan), utvecklas i

scenarierna enligt ok421 diagram 11 och tabell 3. ]

Med balansmil eller med nuvarande Gverskottsmal hiller sig
skulden inom intervallet f6r skuldankaret pd 35 procent av BNP 60 1
+/- 5 procentenheter. For scenarierna med sparande pa —1 re- 50
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Tabell 3 Maastrichtskuld

Procent av BNP ----Bruttoskuld, balansmal
Bruttoskuld, —0,5 procent av BNP
2034 2042 2050 -==-Bruttoskuld, —1 procent av BNP

——Maastrichtskuld, 0,33 procent av BNP

1-procents 6verskottsmal 28,5 24,9 22,6 ——Maastrichtskuld, 1 procent av BNP
——Maastrichtskuld, balansmal

Nuvarande éverskottsmal 33,2 33,1 33,5 Maastrichtskuld, 0,5 procent av BNP
———Maastrichtskuld, —1 procent av BNP

o

Balansmal 35,5 37,2 38,9 Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

0,5-procents underskottsmal 39,1 43,4 47,1

1-procents underskottsmal 42,6 49,5 55,3

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Skillnad mellan Maastrichtskuld och bruttoskulden

enligt Finansrdakenskaperna

Maastrichtskulden 4r den konsoliderade bruttoskulden i of-
fentlig sektor enligt Maastrichtkriterierna i EU:s stabilitets-
och tillvixtpakt. Den dr konsoliderad i termer av att inom-
offentliga innehav av skuldpapper riknats bort, till skillnad
fran den okonsoliderade bruttoskulden enligt Finansriken-
skaperna.lo Vissa skulder ingir inte i Maastrichtskulden (se
tabell 4), som dirtill 4r virderad till nominellt belopp me-
dan skuldinstrumenten i Finansrikenskaperna dr marknads-
virderade. Det dr bruttoskulden enligt Finansrikenskap-
erna som utgdr skuldsidan av den finansiella nettostall-
ningen.

I berdkningarna dr det bruttoskulden som bestimmer
Maastrichtskulden, som skrivs fram i respektive delsektor
utifran antaganden som delvis skiljer sig at: I staten dr for-
dndringen av bruttoskuld i kronor densamma som i
Maastrichtskuld, medan kommunsektorns Maastrichtskuld
okar med knappt 60 procent av bruttoskulden, 1 linje med
historiskt monster.

Trots att kommunsektorns Maastrichtskuld bara 6kar
med en andel av bruttoskulden sa 6kar Maastrichtskulden
mer dn motsvarande bruttoskuld som andel av BNP i sce-
narierna (se ok421 diagram 11). Det beror pa att den

10 Se dven Konjunkturinstitutet (2020a).



relativa storleken pa skulden urholkas nidr BNP vixer (den OK123 Diagram 12 Maastrichtskuld i

sd kallade tillvixteffekten). Denna effekt blir storre ju hégre Selsei(torBeNrP
skuldkvoten dr, och eftersom bruttoskulden dr hégre 4n rz; e 6

Maastrichtskulden blir tillvaxteffekten starkare.
50 SRy - - -l

40 A

Tabell 4 Maastrichtskuld och bruttoskuld 2022 30 4 \ 30
Procent av BNP

20 t 20
Okonsoliderad Konsoliderad Maastricht
bruttoskuld bruttoskuld -skuld 101 ||||| "”| "" |||H 10
. THITOME
Inlaning, sedlar och mynt 3,0 2,9 2,9 0 ‘Luuumu uuuuu AIILELELLLH MR AL ER LR AL Lo
5 5 5 -10 . . . . + -10
Réntebdrande vardepapper 20,0 18,2 18,4 5000 2010 2020 5030 2040 2050
Lz°an 12.0 11.7 11.7 ——1Rlderspensionssystemet
! ! ! Staten
Aktier och andelar 3,0 0,0 == Kommunsektorn
——Maastrichtskuld, balansmal
Forsa kringssparande 9,6 9,6 ——Maastrichtskuld, 1 procent av BNP
——Maastrichtskuld, 0,33 procent av BNP
Finansiella derivat 0,4 0,4 Maastrichtskuld, 0,5 procent av BNP
Obetald /f" tbetald ——Maastrichtskuld, —1 procent av BNP
etalda/férutbetalda
inkomster och utgifter 13,4 11,6 Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Valutap8verkan av derivat 0,1
Totalt 61,4 54,3 33,0

Anm. Konsoliderad bruttoskuld enligt Finansrdkenskaperna. Siffrorna avser utfall
publicerade under andra kvartalet 2023.

Kalla: SCB.

Fordelningen av Maastrichtskulden mellan de olika delsek-
torerna framgar av ok123 diagram 12. Statens del utgdr idag un-
gefir 3/5 av skulden eller knappt 21 procent av BNP och ut-
vecklas olika beroende pa malniva i scenariot. Alderspensionssy-
stemets del av Maastrichtskulden 4r nira noll men i praktiken
negativ, vilket kommer av sektorns innehav av statspapper som
konsolideras bort frin Maastrichtskulden.!! Kommunsektorns
del av Maastrichtskulden utgor idag ungefir 2/5 vilket motsvarar
drygt 13 procent av BNP. Kommunsektorns Maastrichtskuld
vixet, till f6ljd av antagandet om ett sparande pa —0,3 procent,
med ungefir 1 procent av BNP fram till 2050.

PAVERKAN AV OLIKA ANTAGANDEN FOR GASMEKANISM I
PENSIONSSYSTEMET

Sparandemadlen avser, sdisom redan papekats ovan, hela den of-
fentliga sektorn. Trots detta har férdelningen av sparandet inom
offentlig sektor — mellan stat och kommunsektor 4 ena sida och
alderspensionssystemet 4 andra sidan — betydelse f6r skuldut-
vecklingen och Maastrichtskuldens niva vid en given malniva.
Det beror p4 att dlderspensionssystemet inte har nagra skulder,
och att ett hdgre sparande i pensionssystemet leder till storre till-
gangar men inte ldgre skuld. Uppstar samma sparande 1 stillet i

11 Se Konjunkturinstitutet (2020a).



stat eller kommunsektor, leder det i berdkningarna till amorte-
ringar pd kommun- eller statsskulden.

Eftersom sparandemalen avser hela offentliga sektorn och att
det antas att staten sakerstiller att malet nas leder ett ligre
(hogre) sparande i dlderspensionssystemet till ett hégre (ligre)
sparande i staten. Till £6ljd av att sparande i dlderspensionssyste-
met resulterar i storre tillgdngar medan sparande i staten leder till
amorterad skuld, kommer ett ligre sparande i dlderspensionssy-
stemet leda till mindre tillgAngar och ligre statsskuld. Ett hogre
sparande 1 pensionssystemet leder pa motsvarande vis till storre
tillgangar och hégre statsskuld.

Alderspensionssystemets sparande beror i berikningarna pa
antagandet om en gas i pensionssystemet. Det dr oklart om och
hur en gas kommer att konstrueras samt vilken nivé pa det fi-
nansiella sparandet som den skulle resultera 1.12 Dirfér visas hir
tva alternativscenarier for sektorns finansiella sparande, som
motsvarar tva alternativa utvecklingar av en gas. Nivaerna pa
sparandet i lderspensionssystemet 4r i dessa scenarier 0,5 pro-
cent av BNP respektive 1,5 procent av BNP, vilket utgor ett
symmetriskt intervall pa ungefir en standardavvikelse runt ut-
vecklingen med 1,0 procent av BNP i sparandet som presente-
rats ovan (se ok407 diagram 13).

I dessa alternativscenarier dr sparandet i staten féljaktligen
0,5 procent av BNP hégre respektive ligre dn vid utvecklingen
med 1,0 procent av BNP, eftersom detta sparande “kompense-
rar” f6r sparandet i dlderspensionssystemet. Statsskulden péver-
kas av sparandet i staten och didrmed paverkas Maastrichtskul-
den.

Effekten pa skulden av ett ldgre respektive hogre sparande i
alderspensionssystemet 4r densamma oberoende av vilken mal-
niva for offentlig sektor som nds i scenariot. Det beror pd att
sparandet i dlderspensionssystemet inte paverkas av malnivin,
utan bestims av inbetalningar, utbetalningar och virdeutveckl-
ing. I 0k404 diagram 14 visas utvecklingen vid balansmal, men
effekten 4r samma i alla scenarier. Skulden blir drygt 7 procent
av BNP hogre 2050 om sparandet i dlderspensionssystemet ér
1,5 procent av BNP, alternativt ca 8 procent ligre om sparandet
1 alderspensionssystemet dr 0,5 procent av BNP (se tabell 5). Ef-
fekterna pa den finansiella nettostillningen 1 offentlig sektor av
alternativscenarierna dr obetydlig, eftersom tillgdngar och skul-
der 6kar och minskar med samma belopp och nettostillningen i
alderspensionssystemet och 1 staten paverkas lika mycket men 4t
motsatt hall.

121 SOU 2004:105 féreslogs att en gas aktiveras nar balanstalet, som beskriver re-
lationen mellan pensionssystemets tillgdngar och skulder, ndr 1,1.
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OK407 Diagram 13 Finansiellt sparande
i Alderspensionssystemet vid olika
nivder pa gas

Procent av BNP

3,5 3,5
I e t 3,0
I T e b 2,5
2,0 - 2,0
1,5 F-mmmmmmmmmmm oo b 1,5
1,0 A

0,5 4

0,0 4

-0,5

2010 2020 2030 2040 2050
—0,5 procent av BNP —1,5 procent av BNP
—1 procent av BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OK404 Diagram 14 Maastrichtskuld
med balansmal vid olika nivder pd gas
Procent av BNP

55 55

50 4 r 50
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2000 2010 2020 2030 2040 2050
—0,5 procent av BNP —1,5 procent av BNP
—1 procent av BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 5 Maastrichtskuld 2050 vid olika sparande i
dlderspensionssystemet

Procent av BNP

0,5 1,0 1,5
1-procents dverskottsmal 15,5 22,6 29,8
Nuvarande 6verskottsmal 25,5 33,5 40,7
Balansmal 30,9 38,9 46,1
0,5-procents underskottsmal 39,1 47,1 54,3
1-procents underskottsmal 47,2 55,3 62,5

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Jamftoérelse med beridkningar vid féregaende
oversyn av 6verskottsmalet

I uppdraget frin kommittén ingar att utvirdera scenarierna som
Konjunkturinstitutet tog fram till kommittén vid den foéregdende
oversynen av &verskottsmalet (dir. 2015:63).13 Vid den férega-
ende Gversynen beriknades utvecklingen vid ett balansmal, samt
fyra alternativa 6verskotts- och underskottsmalnivaer, inklusive
det dévarande 6verskottsmalet pa 1 procent av BNP (se 0k205
diagram 15). Malnivaerna ndddes i berdkningarna 2020 och fram
till dess f6ljde det finansiella sparandet Konjunkturinstitutets
prognos och medelfristiga scenario 1 Konjunkturlaget.1+

Det beslutade malet bérjade gilla 2019 och blev i slutindan
en tredjedels procent av BNP och motsvarade inget av de scena-
rier som Konjunkturinstitutet beridknade till den divarande kom-
mittén. Dirtill blev det finansiella sparandet, efter att den nya
milnivan borjat gilla, ldgre de hir dren dn en tredjedels procent
av BNP i genomsnitt.’s Darfér gors jimforelsen mellan utfallet
och scenariot med ett balansmal frin de féregiende berikning-
arna.

12016 ars berdkningar underskattades nettostillningen (se
0k206 diagram 10), trots att sparandet i genomsnitt dver peri-
oden 2015-2023 var i linje med utfallet. Detta berodde pé att
virdeférindringarna underskattades.! Maastrichtskulden Gver-
skattades, men i nagot ligre utstrickning (se ok207 diagram 17),
vilket berodde pa att Riksbanken under perioden valde att

13 Konjunkturinstitutet redovisade &ven scenarieberékningar i ett regeringsuppdrag
under 2015 och uppdaterade dessa scenarier i rapporteringen till den ddvarande
kommittén under 2016. Se Konjunkturinstitutet (2015, 2016a).

14 Se Konjunkturinstitutet (2016b).

15 Sparandet var under dessa &r i genomsnitt knappt -0,5 procent av BNP. Detta
innebér inte nodvandigtvis att 6verskottsmalet inte ndtts, eftersom malet avser det
finansiella sparandet i genomsnitt éver en konjunkturcykel. Eftersom konjunkturen
ar icke-observerbar och heller inte med sakerhet kan dateras i varje lage ar
maluppfyllelsen en bedémningsfréga.

16 Jamfort med berakningarna i rapporteringen av regeringsuppdraget 2015, d
nettostaliningen utvecklades i linje med utfallet, hade antaganden och framskriv-
ningsmetoder for finansiella tillgangar och skulder reviderats i rapporteringen till
den d8varande kommittén.
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OK205 Diagram 15 Finansiellt sparande

Procent av BNP

-4

—Utfall
——Balansmal
0,5 procent av BNP

———0,5 procent av BNP
—0,25 procent av BNP
1 procent av BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OK206 Diagram 16 Finansiell
nettostallning

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OK207 Diagram 17 Maastrichtskuld
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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avveckla de lan som tagits upp hos Riksgilden f6r centralban-
kens valutareserv, ndgot som inte var kdnt pa férhand.!” Det dr
virt att beakta, bade nir framskrivningar gors och nir de utvir-
deras, att fler faktorer dn sparande spelar roll i berdkningar av
konsekvenserna av en malniva. Virdeférindringar paverkar net-
tostillningen och har varit bidragande till den volatila utveckl-
ingen historiskt. Enskilda 4r, och dven perioder, dr svara att £61-
utspa.

Vad som forklarat den faktiska utvecklingen av nettostillning
och skuld, och vad som skiljde sig i jimf&relse med scenarierna,
jamfors vidare i detalj nedan.

FLERA FAKTORER PAVERKAR DEN FINANSIELLA
NETTOSTALLNINGEN

Konsekvenserna av ett sparande kommer éver tid att synas i den
finansiella nettostillningen, som kan sdgas utgora ett ’minne” av
tidigare ackumulerade 6ver- och underskott.’8 Samtidigt férklarar
sparandet bara delvis hur den finansiella nettostillningen utveck-
las, som 1 stor utstrickning ocksa paverkas av faktorer sisom
virdedkningar av de finansiella tillgdngarna. Sa har dven varit fal-
let under det senaste decenniet.

I 0k208 diagram 18 visas olika bidrag till nettostillningens ut-
veckling 1 utfall. Bidragen till utvecklingen kan delas upp 1 pri-
mirt sparande, nettokapitalinkomster, tillvixteffekt respektive
virdeférindring (se bilagan ”Hirledningar”). Vad som paverkar
varierar frin ar till 4r, men historiskt syns att virdetérindringar
har haft stérst betydelse. Framfor allt har virdeférindringar,
men dven underskottet under covid-19-pandemin och effekten
av de efterféljande drens hoga tillvixt i 16pande pris till £6ljd av
den hoga inflationen, bidragit till den volatila utvecklingen.

I 0k210 diagram 19 visas motsvarande bidrag till utveckl-
ingen 1 2016 érs scenario. I rapporteringen till den féregiende
kommittén 2016 utvecklades nettostillningen svagare 4dn utfallet,
trots att sparandet kom in i linje med utfallet i genomsnitt. Un-
derskattningen av sparandet under de férsta fem dren kompen-
serades av att sparandet Gverskattades under den nidstkommande
femarsperioden ndr sparandet var i linje med malnivan.” Till
dessa berikningar hade framskrivningsmetoder och antagandena
tor tillgangar och skulder reviderats,20 och nettostillningen un-
derskattades till f6ljd av att virdeférindringarna utvecklades
lingsamt (se tabell 6).

17 se Ryner och Sigonius (2018) fér Konjunkturinstitutets berékningar och konse-
kvensanalys av detta ndgra 8r efter 6versynen.

18 Samma resonemang kan i férldngningen féras om skulden, se Konjunkturinstitu-
tet (2020a).

19 Sparandet underskattades bland annat for att skatteinkomsterna blev mycket
hégre 2016 och 2017, se Konjunkturinstitutet (2020b).

20 Se Konjunkturinstitutet (2016a) sidan 11.

OK208 Diagram 18 Bidrag till
nettostdllningens utveckling, utfall

Bidrag respektive férandring av nettostéllningen
som andel av BNP
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——Nettostéllning

Kallor: SCB.

OK210 Diagram 19 Bidrag till
nettostdllningens utveckling, 2016 ars
scenario
Bidrag respektive forandring av nettostallningen
som andel av BNP
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Tabell 6 Bidrag till forandringen av finansiell nettostallning:
2016 ars scenario med balansmal

Procent av BNP

Prognos
Utfall /scenario Differens

2015 2020 2015 2020 2015 2020
-19 -23 -19 -23 -19 -23

Foéréndring i
nettoférmoégenhet 9,5 1,7 -1,4 -0,1 10,9 1,7
Finansiellt sparande 3,1 -2,8 -0,4 0,0 3,5 -2,8
varav primdrt sparande -0,8 -5,9 -3,9 -1,7 3,1 -4,2
varav kapitalnetto 3,9 3,1 3,5 1,7 0,4 1,4
Tillvaxteffekt -4,5 -5,9 -4,3 -3,2 -0,2 -2,7
Vardeféréandringar, évrigt 11,0 10,4 3,3 3,1 7,6 7,2

Anm. Differensen i de tvd kolumnerna till héger &r beraknade som utfall minus pro-
gnos/scenario, s& ett positivt varde anger en underskattning och ett negativt varde
en dverskattning.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

UTVECKLINGEN AV MAASTRICHTSKULDEN HAR PAVERKATS
AV FINANSIERINGEN AV RIKSBANKENS VALUTARESERV

Utvecklingen av Maastrichtskulden ges i berdkningarna utifran
bruttoskulden enligt Finansrikenskaperna (se rutan ”Skillnad
mellan Maastrichtskuld och bruttoskulden enligt Finansriken-
skaperna” ovan). Bruttoskulden utgér skuldsidan av den finansi-
ella nettostillningen, som ér direkt kopplad till det finansiella
sparandet. Bruttoskulden paverkas ocksd, precis som nettostill-
ningen, av andra faktorer 4n sparandet, bland annat av férind-
ringar av tillgdngssidan av den finansiella nettostillningen.

I 0k212 diagram 20 visas bidrag till bruttoskuldens utveckling
i utfall. Dessa har delats upp i bidrag fran primirt sparande,
nettokapitalinkomster, tillvixteffekt samt nettoférvirv av finan-
siella tillgdngar, 2! vilket hér dr férindringen av tillgdngarna mel-
lan tva 4r med avdrag f6r virdeférindringar (se bilagan “Hirled-
ningar”).

Sedan 2015 ir det dessa nettoférvirv, vilka framfor allt pa-
verkats av Riksbankens amorteringar av ldn till valutareserven
som Riksgilden litit ta upp, som bidragit till skuldens utveckling.
Eftersom Riksbanken i nationalrikenskaperna inte ingar i offent-
lig sektor innebdr amorteringarna att statsskulden, samt statens
fordran pa Riksbanken, minskar med samma virde.2 Denna fo1-
andring, som 1 princip dr bokféringsmassig da Riksbanken nu i
stillet pd egen hand lanar upp till valutareserven, hade stor pa-
verkan pa den offentliga skuldnivan.

21 p§ engelska net acquisition of financial assets.

22 se Konjunkturinstitutet (2021). Under 2020 vaxte tillgdngarna samtidigt som
BNP minskade vilket fick tillgdngskvoten att 6ka under det aret, vilket ger ett posi-
tivt bidrag till skulden. Dartill var det priméra sparandet 1&gt da till foljd av bl.a.
pandemistdden.

OK212 Diagram 20 Bidrag till
bruttoskuldens utveckling, utfall

Bidrag respektive forandring av bruttoskuld som
andel av BNP
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Anm. Nettoférvarv avser férandring av tillgdngar
minus vardefdérandring.

Kéalla: SCB.



I berdkningarna vid den féregiende 6versynen Gverskattades
Maastrichtskulden, och en bidragande orsak var att denna f6r-
dndring dd inte var kind. I ok217 diagram 21 visas bidragen till
bruttoskulden i 2016 ars berdkningar. Bruttoskulden verskatta-
des, trots att sparandet i genomsnitt var i linje med den faktiska
utvecklingen (se tabell 7). Férindringen av bruttoskulden under
perioden 2015-2019 var i linje med utfallet. Underskattningen av
sparandet kompenserades under de hir aren av att nettoforvir-
ven av tillgAingarna 6verskattades. Detta bidrog till att det sam-
mantagna prognosfelet 6ver hela perioden sedan 2015 blev
mindre. Under dren 2020-2023 6verskattades skuldutvecklingen
till £6ljd av att den foérindrade vidareutliningen till Riksbanken
for finansieringen av valutareserven inte beaktades.

Tabell 7 Bidrag till férdandringen av bruttoskuld: 2016 ars
scenario med balansmal

Procent av BNP

Prognos
Utfall /scenario Differens

2015 2020 2015 2020 2015 2020
-19 -23 -19 -23 -19 -23

Férandring i
Maastrichtskuld -9,6 -4,0 -5,9 -1,7 -3,7 -2,3
Forandring i bruttoskuld -83 -5,6 -9,0 -3,3 0,7 -2,3
Finansiellt sparande -3,1 2,8 0,4 0,0 -3,5 2,8
varav priméart sparande 0,8 5,9 3,9 1,7 -3,1 4,2
varav kapitalnetto -39 -31 -3,5 -1,7 -0,4 -1,4
Tillvéxteffekt 4,5 5,9 4,3 3,2 0,2 2,7
Nettoforvarv av tillggngar -9,8 -14,3 -13,7 -6,5 4,0 -7,9

Anm. Differensen i de tvd kolumnerna till hdger &r berdknade som utfall minus pro-
gnos/scenario, s& ett positivt varde anger en underskattning och ett negativt varde
en dverskattning.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Maastrichtskulden, som i ramverket och rapporteringen till EU
har fitt stérre betydelse, 6verskattades mer dn bruttoskulden.
Sammantaget 6verskattades Maastrichtskulden med 6 procent av
BNP. Det berodde framfér allt pa perioden 2015-2019 och att
Maastrichtskulden i berdkningarna bara skrivs fram med en del
av forindringen av bruttoskulden. I utfall minskade
Maastrichtskulden i stillet mer dn bruttoskulden under vissa ar
under perioden 2015-2019 (se 0k217 diagram 21). Det var sile-
des bide till £6ljd av f6érindringar av bruttoskulden som inte var
kopplade till det finansiella sparandet, savil som metoden for
framskrivningen av Maastrichtskulden, som bidrog till att skul-
den Gverskattades.
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OK217 Diagram 21 Bidrag till
bruttoskuldens utveckling, 2016 ars
scenario

Bidrag respektive forédndring av bruttoskuld som
andel av BNP
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Anm. Nettoforvarv avser forandring av tillgdngar
minus vardeférandring.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OK216 Diagram 22 Forandring av
brutto- och Maastrichtskuld, 2016 &rs
scenario

Procent av BNP
8 8

——Fodrandring av bruttoskuld —Férandring av Maastrichtskuld

Anm. Streckade linjer avser utfall.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Bilaga: Underliggande utveckling av
inkomster och utgifter

I Konjunkturinstitutets huvudscenario i Hillbarhetsrapporten,
dir sparandet inte styrs av ett mél f6r det finansiella sparandet,
utvecklas inkomster och utgifter utifran antaganden om att da-
gens skatteregler dr oféridndrade i framtiden samt att den nuva-
rande omfattningen pa de offentliga utgifterna bibehalls framo-
ver.? Inkomsterna och utgifterna utvecklas da i scenariot enligt
0k308 diagram 23.2+

De primira utgifterna (de totala utgifterna exklusive kapital-
utgifter) sjunker i nértid och stiger fran mitten av 2030-talet med
ungefir 1 procent av BNP fram till 2050. Att de primira utgif-
terna pa sikt vixer snabbare 4n BNP beror pa att andelen dldre i
befolkningen 6kar och pa att pensionerna, till f6ljd av antagan-
det om en gas 1 inkomstpensionssystemet, 6kar mer dn vad en
framskrivning av det nuvarande pensionssystemets regler ger.

De primira inkomsterna (totala offentliga inkomster ex-
klusive kapitalinkomster) ar 1 utgangsliget pd en historiskt lig
niva som andel av BNP men vixer gradvis framéver till £61jd
av att skattemdssigt gynnsamma skattebaser 6kar. Detta giller
framfor allt hushallens konsumtion, som till £6ljd av pande-
min och den senaste tidens hoga inflation, varit nedtryckt
och bedéms vixa de kommande tio dren.

Framskrivningen av dagens utgifter och inkomster resul-
terar i ett finansiellt sparande som stiger upp mot 1 procent
av BNP for att direfter minska (se ok309 diagram 24). Det
innebdr att det pa sikt finns ett utrymme 61 dtgirder som
torsvagar det primira sparandet i majoriteten av scenarierna.
Vid exempelvis ett underskottsmal pa —1 procent av BNP
kan det primdra sparandet pé sikt f6rsvagas med drygt 1,5
procent av BNP jamfér med utvecklingen som en framskriv-
ning av dagens utgifter och inkomster ger (se 0k310 diagram
25).

23 Se Konjunkturinstitutet (2024a) fér en ndrmare beskrivning av scenariot och an-
tagandena som det baseras pa. En skillnad i dessa berakningar gentemot Hallbar-
hetsrapporten &r att mekanismen som hanterar 6verskott som byggs upp inom
pensionssystemet stabiliserar det finansiella sparandet i &lderspensionssystemet
snarare an den finansiella nettostéliningen och att det sker tidigare.

24 Sedan Hallbarhetsrapporten publicerades har SCB publicerat en ny befolknings-
framskrivning i april 2024 och dartill reviderat Nationalrdkenskaperna historiskt i
samband med publiceringar i maj och juni 2024, under det som kallas allmén 6ver-
syn, se SCB (2024a, 2024b). Revideringarna har effekter p8 den underliggande ut-
vecklingen av inkomster och utgifter, men diremot begransad betydelse p& scena-
rierna med sparandem@l eftersom sparandet ar bestamt av mainivaerna.
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OK308 Diagram 23 Inkomster och
utgifter i offentlig sektor

Procent av BNP

53,0

52,0 +
51,0 +
50,0 +
49,0
48,0
47,0 1

46,0 1

45,0

2000 2010 2020 2030 2040 2050

——Priméara inkomster ——Priméra utgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OK309 Diagram 24 Finansiellt sparande
Procent av BNP

2 2
1 HA ffffff , 1
0 ‘\‘7' 0

-4 : : : : : -4
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
—0,33 procent av BNP ———1 procent av BNP
—Balansmal —1 procent av BNP
—0,5 procent av BNP Underliggande utveckling

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OK310 Diagram 25 Differens i primart
sparande mellan sparandemadl och
underliggande utveckling

Procent av BNP
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2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
—0,33 procent av BNP ———1 procent av BNP
——Balansmal —1 procent av BNP

—0,5 procent av BNP

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Bilaga: Harledningar

I analyser av offentliga finanser pa lang sikt anvinds uttryck som
visar vad utvecklingen av den offentliga sektorns finansiella till-
gangar eller skulder 6ver tid beror pa. Denna bilaga hirleder ett
uttryck som visar att fordndringen i nettostillningen som andel
av BNP beror pa det primira finansiella sparandet, nettokapi-
talinkomster, tillvixteffekt samt virdeférandring. Direfter hir-
leds ett motsvarande uttryck f6r den offentliga bruttoskulden.

HARLEDNING AV UTTRYCK FOR NETTOSTALLNING

Forindringen av offentlig sektors finansiella nettostéllning, hir
skriven som nettoférmdgenheten, mellan tva dr dr ANA, = B, +
V,. Dividerat med BNP 4r t — 1, Y;_,, blir detta

ANA, B, V,

Yt—l Yt—l Yt—l
B BV
Yt—l Yt Yt—l Yt

=1 +y)b + (A +vy)v,
M

Vinsterledet i (1) kan vidare skrivas som

ANA, NA, —NA,_,

Y Y
Yy NA, NA.,
Yoo Y, Y

=1 +y)na, —na,_,

Adderas och subtraheras sedan y,na,_; till hégerledet i det hir
uttrycket ges att

ANA,
Yeq

= (1 +yJ)na, — na,_; — yenae_q +yNna;_4

=1 +y)(a, —na,_4) +yna,_,
= (1 +y)Ana; +yma,_4

vilket anvinds tillsammans med (1) £6r att ge ett uttryck f6r for-
indringen i nettostillningen som andel av BNP:

(1 +vyohna, +yma, = A +y)be + (1 +y)v,

Ana, = b, — na,_, + v, @)

e
1+vy;
Det finansiella sparandet kan delas upp i primart finansiellt spa-

rande och nettokapitalinkomster,

[(NA_,

b, = pb. + Y,

och nettokapitalinkomsterna kan skrivas om till
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Definitioner

t: Avser innevarande ar.

D,: Offentlig sektors bruttoskuld.

A,: Offentlig sektors finansiella tillg&ngar.

NA, = A, — D, Finansiell nettoférmégenhet,
anger den offentliga sektorns finansiella netto-
stallning som finansiella tillgdngar minus skulder.

ANA, = NA, — NA,_,: Foréndring av nettofor-
mogenhet mellan r t och t — 1.

B,: Finansiellt sparande i offentlig sektor.

PB, = B, — iyNA,_,: Primart finansiellt sparande i
offentlig sektor, det vill séga finansiellt sparande
exklusive nettokapitalinkomster.

i, = Nettokapitalinkomster,/NA,_,: Implicit-
ranta beraknad p8 den offentliga sektorns finan-
siella nettostallning ar t — 1.

V, = ANA, — B,: Vardefoéréndring av offentlig sek-
tors nettostallning, har definierad som den del av
férandringen av nettoférmdgenheten som inte
kan forklaras av det finansiella sparandet.

Y,: BNP-niva i Iopande priser.

¥e = (Y, — Y,_1)/Y,_,: BNP-tillvéxt i I6pande pri-
ser.

Variablerna na,, pb,, d;, a, och v, motsvarar va-
riablerna ovan men &r uttryckta som andel av
BNP, det vill sdga na, = NA,/Y, och s vidare.
Ana, = NA,/Y, — NA,_,/Y,_, &r forandringen av
nettofdSrmogenheten som andel av BNP mellan ar
t ocht—1.



(NA_, . ENAt—l

Y, 'Y Y,
i

= na,_

1+vy,; -1

dir i, dr implicitrintan (uttryckt som andel, det vill sdga procent-
satsen som riantan utgodr, delat pa 100) pa ingdende balans av den
offentliga sektorns nettoférmégenhet NA,_;. Substitueras tet-
merna for nettokapitalinkomster och primirt finansiellt sparande
ini(2) ges att

e Ve
1+, 1+y;

kapitalnetto tillvaxtef fekt

Ana, = pb, + na;_, — na;_, +v;

)

vilket anvinds for att visa bidragen frin det primira sparandet,
nettokapitalinkomster, tillvixteffekt samt virdeférindringar till
den finansiella nettostillningens utveckling som andel av BNP.2s

HARLEDNING AV BRUTTOSKULDSUTVECKLINGEN

Utgd fran uttrycket (3) £6r nettoférmdgenheten, men med om-
vint tecken for att fa uttrycket f6r nettoskuld

i
And, = —pb, — na;_,; + na;_, — v
t

t
1+vy, 1+y;

Genom att skriva ut skulder och tillgingar i vinsterledet och
flytta 6ver forindringen av tillgdngarna till hégerledet ges att

Ad; = —pb, — Lnat_1 + Aa;—v,

e na +
t-1
t 1+y,

I+ ¥ ~nettoforvarv

dir de tvd sista termerna tillsammans approximativt anger netto-
forvirv av finansiella tillgangar.2e

25 Kombineras den andra och tredje termen i hégerledet ges

it = Ve
Ana, = pb, + mnat,l +ve
vilket visar att férandringen i nettostaliningen beror pa det priméra finansiella spa-
randet, den tillvaxtjusterade rantan pa nettofsSrmogenheten (den sa kallade rante-
tillvéxtdifferensen) och vardeféréndring.

26 vardeférandringen avser egentligen hela den offentliga nettostéliningen men be-
star till stor del av 6veravkastning p& icke-rantebarande tillgdngar. Férandringen av
de finansiella tillgdngarna minus vardeférandringen &r darfor ungefar detsamma
som forvarv/forsaljning av tillgdngarna.
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Tabeller

Tabell 8 Bidrag till féordandringen av finansiell nettostdllning i offentlig sektor uppdelad pa

delsektorer 2027-2050 vid olika malnivaer

Procent av BNP

Forandring i nettoformoégenhet

Stat

Ap

Kommunerna
Finansiellt sparande
Staten

Ap

Kommunerna

varav primért sparande
Staten

AP

Kommunerna

varav nettokapitalinkomster
Staten

AP

Kommunerna
Tillvaxteffekt

Staten

Ap

Kommunerna
Vardeforandringar
Staten

Ap

Kommunerna

Kélla: Konjunkturinstitutet.

14,9
11,7
5,2
-2,0
24,0
7,3
24,0
7,3
0,7
5,8
-6,2
1,1
23,3
1,4

30,2

23,8
9,3
14,4

0,1

1/3
4,0
0,8
5,2
-2,0
8,0
-8,8
24,0
-7,3

-11,0

-27,8
0,3
-33,2
5,2
23,8
9,3
14,4

0,1

-16,7
24,0
-7,3

-16,8

-11,7

-6,2
1,1

16,8
-5,0
30,2
-8,3

-25,2
2,8
-33,2
5,2
23,8
9,3
14,4

0,1

-0,5
-9,6
-12,8
5,2
-2,0
-12,0
-28,7
24,0
-7,3
-25,6
-20,5
-6,2
1,1
13,6
-8,2
30,2
-8,3
-21,4
6,7
-33,2
5,2
23,8
9,3
14,4

0,1

-17,7
-21,0
5,2
-2,0
-24,0
-40,7
24,0
-7,3
-34,4
-29,3
-6,2
1,1
10,4
-11,4
30,2
-8,3
-17,5
10,5
-33,2
5,2
23,8
9,3
14,4

0,1
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Tabell 9 Bidrag till férdndringen av finansiell nettostéllning i offentlig sektor uppdelad pa

delsektorer: 2016 ars scenario med balansmal
Procent av BNP
Utfall
2015-19 2020-23

Forandring i nettoformodgenhet 9,5 1,7
Stat 11,2 1,5
Ap 1,9 -0,4
Kommunerna -3,6 0,5
Finansiellt sparande 3,1 -2,8
Staten 5,9 -3,1
Ap 0,6 0,4
Kommunerna -3,4 -0,1
varav primért sparande -0,8 -5,9
Staten 5,9 -3,9
Ap -3,0 -2,0
Kommunerna -3,7 0,0
varav nettokapitalinkomster 3,9 3,1
Staten 0,0 0,8
Ap 3,6 2,4
Kommunerna 0,3 -0,1
Tillvaxteffekt -4,5 -5,9
Staten 1,9 0,2
Ap -7,0 -7,0
Kommunerna 0,6 0,8
Vardeforandringar, ovrigt 11,0 10,4
Staten 3,4 4,4
Ap 8,3 6,2
Kommunerna -0,8 -0,2

Prognos/scenario

2015-19 2020-23

-1,4 -0,1
4,0 1,7
-4,7 -1,6
-0,6 -0,2
-0,4 0,0
0,2 -0,5
0,4 1,3
-1,0 -0,8
-3,9 -1,7
0,8 0,9
-3,1 -1,7
-1,6 -0,8
3,5 1,7
-0,6 -1,4
3,5 3,0
0,6 0,0
-4,3 -3,2
2,0 0,8
-6,5 -4,2
0,1 0,2
3,3 3,1
1,7 1,4
1,3 1,3
0,2 0,4

Differens
2015-19 2020-23
10,9 1,7
7,2 -0,3
6,6 1,3
-2,9 0,7
3,5 -2,8
5,6 -2,6
0,2 -0,9
-2,4 0,7
3,1 -4,2
51 -4,8
0,1 -0,3
-2,1 0,9
0,4 1,4
0,6 2,2
0,1 -0,6
-0,3 -0,1
-0,2 -2,7
-0,1 -0,7
-0,5 -2,8
0,5 0,7
7,6 7,2
1,7 3,0
6,9 4,9
-1,0 -0,6

Anm. Differensen i de tvd kolumnerna till hoger ar beraknade som utfall minus prognos/scenario, sa ett posi-

tivt vérde anger en underskattning och ett negativt varde en éverskattning.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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