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Forord

Kommittén om Gversyn av malet f6r den offentliga sektorns finansiella sparande har
gett Konjunkturinstitutet i uppdrag att uppdatera vissa av de beridkningar som myn-
digheten redovisar i sin rapport “Konsekvenser av att inf6ra ett balansmal f6r finansi-
ellt sparande i offentlig sektor” (Specialstudie 45, augusti 2015). Utéver uppdateringen
av dessa berdkningar ingdr i uppdraget att berikna effekterna av flera nivéer pa saldo-
mailet. Dessutom har kommittén bett Konjunkturinstitutet att studera de konjunktu-
rella effekterna av olika nivaer f6r saldomailet och att resonera kring vissa frigor som
relaterar till saldomal f6r de offentliga finanserna.

Projektledare har varit Erik Hoglin. Jesper Hansson, Géran Hjelm, Erik Jonasson och
Elin Ryner har ocksé deltagit i projektet.

Rapporten innehaller 7 kapitel:

Uppdaterade langsiktsscenarier

Makrockonomiska effekter pa kort sikt av anpassning till olika saldomal 2020
Finansiellt sparande 1 kommunsektorn

Produktivitetstillvixt och bibehéllet offentligt dtagande vid ett balansmal
Ranta, tillvixt och skatter vid olika saldomal

Skuldens roll i framtida revideringar av saldomadlet

Nk =

Dekomponering av férindringen av férindringen i offentlig sektors finansi-
ella nettoférmdégenhet

Sist i rapporten finns en diagrambilaga som redovisar utvecklingen for de viktigaste
offentligfinansiella variablerna i de olika scenarierna.

Stockholm i maj 2016
Mats Dillén

Generaldirektor
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1 Uppdaterade langsiktsscenarier

Infér denna promemoria har vissa scenarier i Konjunkturinstitutets rapport ”Konse-
kvenser av att inféra ett balansmal f6r finansiellt sparande 1 offentlig sektor” (Speci-
alstudie 45, hadanefter kallad ”balansmalsrapporten”) uppdaterats. Detta avsnitt redo-
gor 1 korthet forutsittningarna for dessa uppdaterade scenarier.

DE LANGSIKTIGA SCENARIERNA I BALANSMALSRAPPORTEN FRAN 2015

I Konjunkturinstitutets balansmalsrapport fran 2015 ingar langsiktiga scenarier f6r
utvecklingen av de offentliga finanserna vid olika antaganden. Scenarierna anvinds f6r
att utvirdera effekterna av att det finansiella sparandet i offentlig sektor styrs av ett
balansmal i stillet for ett 6verskottsmal pa 1 procent av BNP. I rapporten ingar fyra
langsiktiga scenarier enligt tabellen nedan. Scenarierna baseras pa olika antaganden om
utvecklingen av offentlig konsumtion.

I studiens huvudscenario antas att personaltitheten i vilfdrdstjinsterna dr konstant.
En bieffekt av detta antagande dr att ”’standarden” i vilfirdstjinsterna Skar med 0,6
procent per ir, i bemirkelsen att volymen offentlig konsumtion per brukare 6kar 1
denna takt. I huvudscenariot gérs dessutom antagandet att behovet av vilfdrdstjinster
successivt “foryngras” hos individer 65 4r och dldre. Takten i denna féryngring inne-
bir att t ex en 75-dring 4r 2100 4r i behov av samma mangd vilfirdstjinster som da-
gens 70-aring. Till 4r 2040 4r denna behovsféryngring knappt 1,5 ar. I alternativscena-
rierna dndras tva antaganden. I alternativscenario I antas att personaltitheten minskar
med 0,3 procent per ir, vilket leder till halverad 6kningstakt i volymen offentlig kon-
sumtion per brukare. I alternativscenario II antas i stillet att behovet av vilfirdstjans-
ter dr konstant pa dagens nivder.! Alternativscenario 111 dr en kombination av de tvd
alternativa antagandena i scenario I och 11

Utéver huvudscenariot och de tre alternativscenarierna gors en kinslighetsanalys i
balansmalsrapporten som r6r avkastningen pé de finansiella tillgdngarna i offentlig
sektor. Kinslighetsanalysen utgar fran huvudscenariot men med andra antaganden f6r
avkastningen. Totalt ingar ddrmed fem langsiktiga scenarier i balansmalsrapporten (se
tabell 1). Scenarierna som har uppdaterats har markerats i fetstil i tabellen.

Tabell 1 LAngsiktiga scenarier i balansmalsrapporten

"”Standard-
okning” i
Behov av vdlfardstjanster Personaltidthet valfardstjanster
Huvudscenario Minskar bland dldre Konstant 0,6% per ar
Alternativscenario I Minskar bland dldre Minskande 0,3% per &r
Alternativscenario II Oférandrat Konstant 0,6% per ar
Alternativscenario III Oférandrat Minskande 0,3% per ar

Kanslighetsanalys, annan
avkastning® Minskar bland dldre Konstant 0,6% per ar

Anm. ! Kanslighetsanalysen baseras p& samma antaganden som huvudscenariot férutom antagandena som rér
avkastningen pd de finansiella tillgdngarna i offentlig sektor. Se s. 67-69 i Specialstudie 45.

1 Likasd antas beteendet pd arbetsmarknaden, inklusive den genomsnittliga uttradesaldern fr@n
arbetsmarknaden, vara oférandrat dver tiden i detta alternativscenario.
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INNEHALL I DE UPPDATERADE SCENARIERNA

Till denna promemoria hor tre langsiktiga scenarier: uppdateringar av buvudscenariot,
alternativscenario I och av scenariot med alfernativ avkastning. Respektive scenario finns
lagrat i en egen databank. Baserat pa huvudscenariot har dessutom berikningar gjorts
av effekterna pd de offentliga finanserna av olika nivder av saldomalet. Dessa berik-
ningar redovisas i en egen databank (Offprk46all). Innehallet i denna bank ir begrin-
sat och innehdller bara ett fatal nyckelvariabler f6r respektive saldoniva.

Tabell 2 ger en 6versikt pd scenarierna som hor till denna promemoria, med tillh6-
rande filnamn f6r databankerna.

Tabell 2 Langsiktiga scenarier med tillhérande databanker

Personal- Standard Avkastning,

tathet okning procent Saldomél Databank
Huvudscenario Konstant 0,6 4,5 0,00 Offprk460
Huvudscenario, alt. mal 0,25 Offprk46all
Huvudscenario, alt. mal 0,50 Offprk46all
Huvudscenario, alt. mal 1,00 Offprk46all
Huvudscenario, alt. mal ~0,50 Offprkasall
Huvudscenario, alt. mal FSOX = 0,00' Offprk46all
Huvudscenario, alt. mal FSOX = 1,00! Offprk46all
Alternativscenario I Minskande 0,3 4,5 0,00 Offprk430
Annan avkastning Konstant 0,6 "Historisk” 0,00 Offprk460A

Anm. ! Avser saldomal p8 0% respektive 1% i offentlig sektor exklusive 8lderspensionssystemet.

DE VIKTIGASTE UPPDATERINGARNA JAMFORT MED BALANSMALSRAPPORTEN

o Medelfristprognos fran mars 2016: De langsiktiga scenarierna till denna promemo-
ria utgar 1 huvudsak fran Konjunkturinstitutets prognos fran mars 2016. Ut-
vecklingen av de offentliga finanserna till och med 2019 liknar i hég grad den
utveckling som redogdrs {61 i Konjunkturliget, mars 2016. Skillnaden 2016—
2019 i scenarierna f6r denna promemoria jimfért med marsprognosen bestir
av att 2015 4rs helarsutfall f6r finansrikenskaperna har tagits hansyn till i sce-
narierna. Detta utfall fanns inte tillgingligt nidr marsprognosen gjordes.2 I ba-
lansmalsrapporten baserades framskrivningarna de forsta dren pa Konjunk-
turinstitutets prognos frin juni 2015.

o Uppdaterad befolkningsprognos fran SCB: Balansmélsrapporten baserades pa
SCB:s langsiktiga befolkningsprognos fran maj 2015. Sedan dess har SCB
uppdaterat sin befolkningsprognos tvi ganger pa regeringens begiran (i okto-
ber 2015 och februari 20106). Jamfort med befolkningsprognosen frin i maj i
fjol vixer befolkningen lingsammare i 4r och nista 4r men snabbare dren dir-
efter. Fran och med 2023 idr befolkningstillvixten densamma i februaris be-
folkningsprognos som i fjolarets prognos (se diagram 1). Fran och med 2020

2 SCB:s statistikrapportering 31 mars 2016 for “offentliga férvaltningens sparande och bruttoskuld enligt EU:s
konvergenskriterier” (de s& kallade EDP-tabellerna) har inte beaktats i de uppdaterade berédkningarna.
Maastrichtskulden 2015 enligt Konjunkturinstitutets prognos fran mars 2016 var i linje med SCB:s EDP-
rapportering.



ar befolkningsantalet ca 90 000 storre 1 den senaste prognosen jamfort med i
fjolarets prognos. Revideringen i den demografiska férsdrjningskvoten ir liten
(se diagram 2).

Diagram 1 Befolkning
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Diagram 2 Demografisk forsorjningskvot
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Anm. Med demografisk forsérjningskvot avses har kvoten mellan antalet individer utanfor arbetsfor 8lder och
antalet individer i arbetsfor &lder. Arbetsfor 8lder avser 20—64 ar.

Kalla: SCB.

o Avtrappade migrationsutgifter efter 2020: 1 de langsiktiga scenarierna for balans-
milsrapporten baseras framskrivningarna 2020 och framat pa férenklade an-
taganden om tillvixten 1 BNP och f6rsorjningsbalansens sammansittning.
Framskrivningsmetoden for offentlig konsumtion baseras pa antagandet om
bibehillen personaltithet i vilfirdstjinsterna och konstanta kostnadsandelar. I
huvudscenariot innebir detta att offentlig konsumtion vixer i takt med den
kostnadsviktade befolkningen plus 0,6 procent per 4.

Eftersom utgifterna f6r migration och integration férvintas befinna sig pd en
tillfalligt mycket hog nivd 2019, gors en avvikelse fran denna framskrivnings-



metod under perioden 2020-2025 i de uppdaterade beridkningarna. De hoga
utgifterna f6r migration och integration antas pa 2020-talet avta och éterga till
ungefir samma niva (i fast pris) som gillde 2014. Detta innebir att #/ixttak-
ten i offentlig konsumtion 2020—-2025 dr lagre 1 de uppdaterade berdkningarna jim-
fort med scenarierna i balansmalsrapporten (se diagram 3). Detta resulterar i
att offentlig konsumtion som andel av BNP ir ca 0,6 procent av BNP ligre i
de uppdaterade berikningarna f6r 2025 och nistan 1 procent av BNP ldgre
fran och med boérjan av 2030-talet jimfort med i balansmalsrapporten (se dia-
gram 4). Detta, tillsammans med andra revideringar i framskrivningarna av de
offentliga utgifterna, medfér i sin tur att de offentliga primira utgifterna som
andel av BNP ir ldgre jimfért med scenarierna i balansmalsrapporten (se dia-
gram 5).

Diagram 3 Offentlig konsumtion, 2010-2040
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Diagram 4 Offentlig konsumtion, 2010-2040
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 5 Primadra utgifter i offentlig sektor, 2010-2040.
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

o Maastrichtskulden skrivs fram med reviderad metod: Metoden med vilken
Maastrichtskulden skrivs fram har dndrats och innebir att skulden dr upprevi-
derad med upp till 4 procent av BNP i de ldngsiktiga framskrivningarna. Mel-
lan 2020 och 2030 i dr dock revideringarna sma (se diagram 0).

o Annan framskrivningsmetod for finansiella tillgangar i medelfristprognosen: Framskeiv-
ningen t o m 2019 baseras 1 balansmalsrapporten pa Konjunkturinstitutets
prognos frin juni 2015. Sedan dess har metoden med vilken vissa av offentlig
sektors tillgdngar skrivs fram 4dndrats. Detta dr den huvudsakliga forklaringen
till vartor offentlig sektors finansiella nettoférmdogenhet édr betydligt ligre i ut-
gangsliget (2019) t6r de uppdaterade lingsiktiga framskrivningarna jamfort
med i balansmaélsrapporten. I framskrivningarna 20202040 har den finansi-
ella nettoférmégenheten reviderats ner med i genomsnitt 10 procent av BNP
(se diagram 7).

o Annat antagande for dlderspensionssystemet efter 2040: 1 balansmalsrapportens sce-
narier antas att det primira sparandet 1 dlderspensionssystemet dr noll frain
och med mitten av 2040-talet.> Anledningen till att denna restriktion liggs pa
det finansiella sparandet 1 berdkningarna ir att alderspensionssystemet annars
skulle visa stora 6verskott pa lang sikt. Dels férefaller en sadan utveckling
orealistisk, dels forsvarar den analysen av de lingsiktiga effekterna av ett ba-
lansmal 61 offentlig sektor inklusive dlderspensionssystemet. I de uppdate-
rade berdkningarna har denna restriktion 1 berdkningarna ersatts med restrikt-
lonen att dlderspensionssystemets finansiella nettoformagenhet dr konstant som andel av
BNP fran och med mitten av 2040-talet. Detta innebdr att nettoférmdogenhet-
en i alderspensionssystemet dr ligre 1 de uppdaterade berdkningarna och att
det finansiella sparandet i dlderspensionssystemet efter 2040 ér ligre. Revide-
ringarna till 2040 i detta avseende dr dock smd (se diagram 8).

3 Det totala finansiella sparandet i dlderspensionssystemet &r (kraftigt) positivt i framskrivningnarna eftersom

nettoférmdgenheten i dlderspensionssystemet motsvarar i genomsnitt ca 40 procent av BNP efter 2040 i
balansmalsrapportens huvudscenario.
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Diagram 6 Maastrichtskuld
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 Offentlig sektors finansiella nettoformdgenhet
Procent av BNP
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Diagram 8 Finansiellt sparande i dlderspensionssystemet
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2 Makroekonomiska effekter pa kort sikt av
anpassning till olika saldomal 2020

Konjunkturinstitutets huvudscenario for strukturellt sparande och BNP-gap frin Kon-
Junkturlaget 1 mars 2016 framgir i diagram 9. Scenariot baseras pa antagandet om att
finanspolitiken inriktas pa att successivt nd nuvarande dverskottsmal.+ Efter en fo1-
svagning 2017 Skar strukturellt sparande successivt och nér 0,7 procent av potentiell
BNP 2020. Det 4r ndgot under nuvarande 6verskottsmal som nds 2021 i Konjunktur-
institutets scenario. Aren 2017—2020 ir resursutnyttjandet i svensk ekonomi hégre in
normalt och BNP-gapet ir positivt hela perioden. Ar 2020 uppgar BNP-gapet till

0,3 procent.

Diagram 9 Konjunkturinstitutets scenario for strukturellt sparande och BNP-gap
Procent av potentiell BNP i I6pande respektive fast pris
1.5 1.5

1.0 S

0.5

0.0 S

-0.5 4

-1.0

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Strukturellt sparande = = = BNP-gap
Killa: Konjunkturliget, mars 2016.

FEM ALTERNATIVA SCENARIER FOR STRUKTURELLT SPARANDE TILL 2020

De fem scenarierna representerar fem olika saldomal:

e 1,0 procent

e (.5 procent
e (0,25 procent
e () procent

e 0,5 procent.

I berikningarna antas att respektive saldomal ndas 2020 och att anpassningen sker lin-
jart under perioden 2017—2020. Utgangspunkten 2016 baseras pa Konjunktur-
institutets prognos da det strukturella sparandet uppgar till —0,4 procent av potentiell
BNP. De olika saldomalen innebir olika grad av atstramning fran 2016 ars niva pa det
strukturella sparandet. Mer specifikt innebdr ett saldomal pa:

4 Se kapitlet "Offentliga finanser 2016-2020" i Konjunkturldget, mars 2016, foér en beskrivning.
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i. 1 procent en atstramning pa 1,4 procentenheter eller 61 miljarder kronor i da-
gens penningvirdes

i. 0,5 procent en dtstramning pa 0,9 procentenheter eller 39 miljarder kronor i
dagens penningvirde

iii. 0,25 procent en dtstramning pa 0,65 procentenheter eller 28 miljarder kronor i
dagens penningvirde

iv. 0 procent en atstramning pd 0,4 procentenheter eller 17 miljarder kronor i da-

gens penningvirde
v.  —0,5 procent en expansion pd 0,1 procentenheter eller 4 miljarder kronor 1
dagens penningvirde.

Anpassningen till de fem olika saldomalen inklusive Konjunkturinstitutets scenatio
framgar 1 diagram 10.

Diagram 10 Strukturellt sparande

Procent av potentiell BNP
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Killa: Konjunkturinstitutet.

MAKROEKONOMISK UTVECKLING PA KORT SIKT VID OLIKA SPARMAL

Anpassningen mot respektive sparmal sker via fyra offentligfinansiella variabler; of-
fentlig konsumtion (45 procent), offentliga investeringar (5 procent) samt skatter och
transfereringar riktade mot hushall (resterande 50 procent). Som nimndes ovan har
anpassningsperioden valts till 2017—2020 men den relativa utvecklingen mellan scena-
rierna beror inte ndimnvirt pd exakt nir anpassningen borjar och nir sparandet nir
respektive saldomal.s

I diagram 11 visas de makroekonomiska effekterna i termer av BNP-gap. Dir framgar
att ju mer ambitiést sparmdl desto ligre BNP-gap. Det beror pa att mer dtstramande
finanspolitik innebdr en ndgot svagare makroutveckling pa kort sikt, vilket 4r 1 linje
med resultat i den empiriska litteraturen. Skillnaden 1 BNP och BNP-gap dr mindre dn

5 Baserat pa nominell potentiell BNP 2016.

6 Berakningarna baseras p& samma principiella antaganden som i “Konsekvenser av att inféra ett balansmal for
finansiellt sparande i offentlig sektor”, Specialstudie nr. 45, 2015, Konjunkturinstitutet. Det som skiljer i
foreliggande analys ar antalet saldomal, saldomalens nivd samt Iangden p& anpassningsperioden till respektive
saldomal.
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vad som ges av de direkta effekterna av skillnader i finanspolitik. Det beror bade pa att
penningpolitiken (se diagram 12) och ekonomins jimviktsskapande mekanismer bidrar
till att minska skillnaderna mellan scenarierna. Exempelvis dr skillnaden 2020 i struktu-
rellt sparande 65 miljarder kronor eller ca 1,5 procent av BNP mellan scenarierna

1 procent” och 70,5 procent”. Skillnaden i BNP-gap 2020 ir dock endast

ca 0,7 procentenheter, vilket motsvarar ca 30 miljarder kronor i dagens penningvirde.
Skillnaden i BNP och BNP-gap gar mot noll under perioden 2021—2025. Val av sal-
domal har alltsd inga langsiktiga effekter pa BNP.

Diagram 11 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
1.2

0.8

0.4 -

0.0 —

-0.4

-0.8

2015 2016 2017 2018 2019 2020

e 1 procent nds 2020 = = = = 0,5 procent nds 2020
0,25 procent nds 2020 ------ 0 procent nds 2020
-0,5 procent nas 2020 KI:s prognos, mars 2016

Killa: Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Repordnta
Procent av potentiell BNP
4 4

2015 2016 2017 2018 2019 2020
= 1 procent nds 2020 = = = = 0,5 procent nds 2020
0,25 procent nds 2020 =------ 0 procent nds 2020
-0,5 procent nds 2020 KI:s prognos, mars 2016

Kalla: Konjunkturinstitutet.

De makroekonomiska effekterna preciseras i tabell 3 dir utvecklingen jimfors mellan
de olika scenarierna. Scenariot med nuvarande 6verskottsmal (1 procent) utg6r jamfo-
relsepunkten. Den férsta kolumnen visar hur den ackumulerade produktionen skiljer

sig at mellan scenarierna. Skillnaden uppgir exempelvis till 90 miljarder kronor mellan
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ett saldomal pd 1 procent respektive —0,5 procent. Den andra kolumnen visar skillna-
den i genomsnittligt BNP-gap under perioden 2017—2020.

Tabell 3 BNP-effekter av att nd olika saldomal till 2020 jamfért med ett
1 procentsmal

Miljarder (mrd.) kronor respektive procent av potentiell BNP (procentenheter, p.e.)

Skillnad i ackumulerad BNP Skillnad i genomsnittligt
2017-20 jamfort med BNP-gap 2017-20 jamfort
1-proc.mal (mrd. kr)? med 1-proc.mal (p.e.)

Saldomal
1 procent -- --
0,5 procent 29 0,16
0,25 procent 44 0,25
0 procent 60 0,33
-0,5 procent 90 0,50

! Fasta priser, dagkorrigerade véarden.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Som ett resultat av BNP-effekterna ovan paverkas dven utvecklingen pa arbetsmark-
naden pé kort sikt (se diagram 13). Arbetsmarknaden paverkas med viss f6rdréjning
och skillnaden i arbetsloshet 2020 mellan scenarierna ”’1 procent” och

”—0,5 procent” dr ca 0,8 procentenheter. Liksom f6r BNP gir skillnaderna i arbetslés-
het mellan scenarierna mot noll under perioden 2021—2025.

Diagram 13 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften 15—74 &r
7.6 7.6

6.0 T T T T T 6.0
2015 2016 2017 2018 2019 2020
1 procent nds 2020 = = = = 0,5 procent nds 2020
0,25 procent nds 2020 ------ 0 procent nds 2020
-0,5 procent nds 2020 - - - - - KI:s prognos, mars 2016

Killa: Konjunkturinstitutet.

AVSLUTANDE KOMMENTARER

Anpassning mot olika saldomal paverkar den makroekonomiska utvecklingen i viss
man eftersom finanspolitik i allmidnhet har kortsiktiga effekter pd bland annat BNP
och arbetsléshet. De effekter som redovisats ovan dr frstis osidkra men ligger i mitt-
faran av den omfattande empiriska litteraturen pa omradet. Som framférdes 1 Kon-
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junkturinstitutets utredning om inférandet av ett balansmal ifjol” sa bor inte kortsiktiga
effekter likt de som framgatt ovan styra val av saldomadl. Det sistnimnda bér enligt
Konjunkturinstitutets uppfattning i stillet viljas utifrain samhillsekonomisk effektivi-
tet, finanspolitisk hallbarhet, jimlikhet mellan generationer och sikerhetsmarginaler
mot ekonomiska stérningar.

7 Se fotnot 6.
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3 TFinansiellt sparande 1 kommunsektorn

Befintligt regelverk f6r de kommunala finanserna ir inte formulerade i termer av fi-
nansiellt sparande. I samband med bedémningen av ett limpligt saldomal f6r hela den
offentliga sektorn kan dock vara viktigt att beakta kommunsektorns finansiella spa-
rande. Det dr ddrfor intressant att férséka géra en prognos for det finansiella sparan-
det i kommunsektorn.

I detta kapitel beskrivs regelverket f6r kommunsektorns finanser mycket kortfattat
och tva alternativa scenarier f6r det finansiella sparandet som bida bedéms vara fo1-
enliga med regelverket presenteras. I ett scenario (Konjunkturinstitutets huvudscena-
tio) stabiliseras kommunsektorns laneskulder som andel av BNP, vilket dr férenligt
med ett finansiellt sparande som motsvarar —0,2 procent av BNP. I ett alternativt
scenario uppnds nuvarande resultatmal (2 procent av skatteintikter och generella
statsbidrag), vilket dr forenligt med ett finansiellt sparande motsvarande ca

—0,5 procent av BNP. I det senare scenariot stiger dock kommunsektorns skulder
snabbare 4n BNP.

REGELVERK FOR KOMMUNSEKTORNS FINANSER

De kommunala finanserna, primirkommuner och landsting, styrs av det kommunala
balanskravet som finns beskriven i Kommunallagen (SES 1991:900). I korthet sdger
denna lag att en kommun inte far budgetera f6r underskott och om ett underskott
indé uppstar ska det aterstillas inom tre ar. Det finns dven ett 6verordnat mal som
kriver god ekonomisk hushdllning. Detta dr mer 15st formulerat, men en vanlig tolk-
ning ér ett ekonomiskt resultat som motsvarar 2 procent av skatteintikter och gene-
rella statsbidrag.® Syftet med positiva resultat ér att delfinansiera investeringar for att
begrinsa uppgang i finansiella skulder, skapa marginaler f6r konjunkturell variation i
resultat och méta framtida Skade utbetalningar av tjinstepension till kommunan-
stillda. Lagen kriver dock bara att det finns finansiella mal f6r verksamheten. Att
uppna ett resultat motsvarande 2 procent av skatteintikter och generella statsbidrag ér
endast en nu viletablerad praxis. Andra formuleringar av malet 4r ocksa tillatna.

Kommunernas resultat maste alltsa vara positivt enligt balanskravet. Resultatet berik-
nas pd liknande sitt som 1 féretagsekonomisk redovisning, det vill siga som férind-
ringen 1 nettot av totala tillgingar, bade reala och finansiella, och skulder. Nagot f61-
enklat kan man sdga att resultatet dr lika med summan av finansiellt sparande och
nettoinvesteringar i mark och fast realkapital. Nettoinvesteringar i fast realkapital ar
bruttoinvesteringar minus avskrivningar (beriknad kapitalforslitning). Det betyder att
kommunerna kan uppvisa ett positivt resultat trots att laineskulderna stiger om netto-
investeringarna i fast realkapital (eller mark) ér stora.

Ett annat sitt att uttrycka begrinsningar 1 uppbyggnad av skulder ér att kommunernas
soliditet ska vara god. Soliditeten anger hur stor del av de totala tillgaingarna som ar
finansierade med eget kapital. Om alla nyinvesteringar finansieras med lin kommer
soliditeten att sjunka Sver tid. Det behdvs ddrfor ett positivt resultat £6r att hall solidi-
teten konstant.

8 Se exempelvis "Hushéllning i lagens namn - att skéta ekonomin med mal uppfdljning och 8tgérder”, Sveriges
Kommuner och Landsting, 2005.
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HISTORISK UTVECKLING AV KOMMUNSEKTORNS INVESTERINGAR OCH
SPARANDE

Finansiellt sparande i kommunsektorn?, primirkommuner och landsting, har varierat
mellan —0,5 och 0,5 procent av BNP sedan 1993 med ett genomsnitt pa —0,2 procent
av BNP (se diagram 14). Under perioden 1980—1992 varierade sparandet mer, men
var i genomsnitt positivt motsvararande 0,4 procent av BNP.

Diagram 14 Sparande i kommunsektorn
Procent av BNP

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

= Finansiellt sparande
= = = Sparande enligt NR
Resultat enl NR

Kalla: SCB

Diagram 15 Investeringar och kapitalforslitning i kommunsektorn
Procent av BNP

Fasta bruttoinvesteringar
= = = Nettokép av mark

Kapitalférslitning
_____ Finansiellt sparande

Kalla: SCB

Skillnaden mellan totalt sparande och finansiellt sparande enligt nationalrikenskaperna
bestar av reala nettoinvesteringar och kapitaltransfereringar. Kapitaltransfereringar édr

91 denna rapport anvands genomg8ende den &ldre terminologin "kommunsektorn” vilken i den nuvarande
nomenklaturen for nationalrdkenskaperna ENS 2010 benamns “kommunal férvaltning”.
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vanligen ganska smé utan tydlig trend och bortses fran i analysen.i¢ Totalt sparande
minus kapitaltransfereringar kan liknas med ekonomiskt resultat enligt féretagseko-
nomisk redovisning. Nedan kallas detta matt f6r “resultat enligt NR” och beriknas
som summan av finansiellt sparande och reala nettoinvesteringar. Nettoinvesteringar-
na bestir av summan av fasta bruttoinvesteringar och nettokép av mark med avdrag
for beriknad kapitalforslitning.

Under forsta halvan av 1980-talet hade kommunsektorn stora fasta bruttoinvestering-
ar som Oversteg kapitalforslitningen betydligt mer 4n under bétjan av 2000-talet (se
diagram 15). Det bidrog till att sparandet dd 6versteg det finansiella sparandet signifi-
kant (se diagram 14). De senaste 10 aren har investeringarna ater kat som andel av
BNP och dé har dven skillnaden mellan sparande och finansiellt sparande 6kat.

Soliditeten har fallit ndgot under perioden med negativt finansiellt sparande (se dia-
gram 106). Den idr dock pd en betryggande hog nivi, sirskilt som man bor beakta att
kommuner och landsting har tillgdng till stabila inkomster i form av skatter.

Diagram 16 Kommunsektorns soliditet och finansiella sparande
Eget kapital i procent av totala tillgdngar respektive procent av BNP
60 0.6

56 -

52 -

48 |

44

40 |

36

= Soliditet (vanster)
= = = Finansiellt sparande (héger)

Kalla: SCB

KOMMUNSEKTORNS RESULTAT OCH SPARANDE ENLIGT
NATIONALRAKENSKAPERNA

Under perioden 2000—2015 har det finansiella sparandet i kommunsektorn i genom-
snitt motsvarat —0,1 procent av BNP (se tabell 4 och diagram 17). Underskotten har
Okad nagot de senaste 5 aren dd de i genomsnitt har motsvarat —0,2 procent av BNP.
Kommunsektorns resultat fore extraordinira poster har varit positivt ndstan alla ar
sedan 2000 och genomsnittet har motsvarat 0,3 procent av BNP utan tendens till lagre
resultat under senare ar. De divergerande trenderna férklaras av kraftigt 6kande brut-

10 Kapitaltransfereringar &r omfordelningar av sparande och férmogenhet genom exempelvis arv, gavor,
skadefdrsadkringsersattning efter naturkatastrofer, investeringsbidrag och skuldavskrivningar, se manualen foér
nationalrékenskapssystemet ENS 2010. Kapitaltransfereringarna till kommunsektorn (netto) har i genomsnitt
motsvarat 0,08 procent av BNP 2000-2015. En stor post i kapitaltranfereringarna till kommunsektorn under
2012, 2013 och 2015 &r aterbertalningen av forsékringspreminer fr&n AFA Forsakring.
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toinvesteringar vilket ger hogre nettoinvesteringar som ska liggas till det finansiella
sparandet fOr att berdkna resultatet.

Tabell 4 Kommunsektorns finansiella sparande och resultat
Procent av BNP

2000-2015 2011-2015

Finansiellt sparande -0,08 -0,21
Resultat fore extraordindra poster enligt kommunernas rékenskaper 0,26 0,35
Resultat enligt nationalrdkenskaperna 0,27 0,47

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Summan av det finansiella sparandet och reala nettoinvesteringar enligt nationalriken-
skaperna kan tolkas som ett matt pa resultat. Detta matt, som kan kallas resultat enligt
nationalrikenskaperna, har under 2000-talet haft ett liknande ménster som resultatet
enligt kommunernas rikenskaper (se tabell 4 och diagram 17). Medelvirdet under hela
perioden har varit i det ndrmaste identiskt och korrelationen mellan de tvd matten har
varit 0,85. Det finns flera faktorer som forklara de skillnader som and3 finns:
e Investeringar enligt nationalrikenskaperna dr ett bredare begrepp som dven
innefattar investeringar i FoU.
e Kapitalforslitning i nationalrdkenskaperna beriknas pa ett annorlunda sitt 4n
avskrivningar i den kommunala redovisningen.
e Nationalrikenskapernas matt dr periodiserat enligt andra principer dn i den
kommunala redovisningen.
e Hir anvinds kommunernas resultat fre extraordinira poster vilka i genom-
snitt dr positiva.

Diagram 17 Kommunsektorns finansiella sparande och resultat
Procent av BNP

0.8 0.8
0.4
0.0
-0.4
-0.8 T T T T T T T T T T T T T T T -0.8

= Finansiellt sparande
= = = Resultat enligt NR
Resultat fére extraordindra poster

Kallor: SCB och Konjunkturinstiutet
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TVA SCENARIER FOR DET FINANSIELLA SPARANDET 2016-2030

I Konjunkturinstitutets huvudscenario ligger kommunernas investeringar som andel
av BNP kvar pa ca 2,2 procent fram till 2030, vilket 4r en patagligt hégre niva dn un-
der perioden 2000—2010.11 Det ir en £6ljd av den demografiskt motiverade starkare
utvecklingen av den kommunala verksamheten.i2 En grov berdkning tyder dd pa att
skillnaden mellan resultat och finansiellt sparande i kommunsektorn (dvs reala netto-
investeringar) kan antas ligga kvar pa de senaste drens nivd om ca 0,7 procent av BNP.

Fragan ir nu vilken niva pa resultat som kommunerna kan antas uppna under kom-
mande 4r? I huvudscenariot har Konjunkturinstitutet antagit att kommunsektorn be-
héller ungefir samma finansiella sparande som genomsnittet de senaste 5 dren, dvs.
—0,2 procent av BNP. Sparandet uppnas genom att skatteinkomsterna justeras upp,
men anpassningen skulle lika girna kunna ske genom 6kade brukaravgifter och/eller
ldgre utgifter.1314 1 detta scenario blir resultatet enligt nationalrikenskaperna knappt

4 procent av intdkterna fran skatter och generella statsbidrag (se diagram 18). Kom-
munsektorns konsoliderade bruttoskuld (kommunernas del av Maastrichtskulden)
stabiliseras som andel av BNP pa ungefir samma niva som i dag i scenariot. Konjunk-
turinstitutet har inga modeller f6r hur kommunsektorns totala tillgdngar utvecklas och
kan ddrfor inte géra prognos pa soliditeten. Men med stabila investeringar och ldnes-
kulder som andel av BNP ir det sannolikt att dven soliditeten stabiliseras kring dagens
niva.

Men det dr ocksd tinkbart med ett ligre sparande. I de finansiella mal som de flesta
kommuner och landsting har satt upp f6r att nd god ekonomisk hushallning har man
tidigare sagt att resultatet ska motsvara 2 procent av skatteintakter och generella stats-
bidrag. Med de investeringsnivder som radde i kommunsektorn 2000—2010 var detta
resultat forenligt med ett finansiellt sparande om ca noll, men med den numera hogre
investeringsnivan som andel av BNP motsvarar ett resultat pa 2 procent av skattein-
takter och generella ett substantiellt negativt finansiellt sparande. Med samma ambit-
ioner om resultat som tidigare, hir exemplifierat med ett konstant resultat enligt nat-
ionalrikenskaperna pa motsvarande 2 procent av skatteintdkter och generella statsbi-
drag, kan det finansiella sparandet i kommunsektorn beriknas till —0,5 procent av
BNP i genomsnitt 2018—2030 (se diagram 19). I scenariot har kommunernas inkoms-
ter sinkts jAmfért med huvudscenariot sa att Onskat resultat har uppnatts. Det reale-
konomiska makroscenariot har inte paverkats, men kommunernas lineskulder har
justerats upp med den ackumulerade skillnaden i finansiellt sparande.

11 Huvudscenariot ar en uppdatering av scenariot med bibeh&llen personaltathet i vélfardstjansterna fran
"Konsekvenser av att inféra ett balansmal for finansiellt sprande i offentlig sektor”, Specialstudie Nr 45, augusti
2015. Uppdateringen baseras pd prognosen i Konjunkturlaget, mars 2016, se dven kapitel 1 i denna rapport.

121 ett scenario med minskad personaltéthet i valfardstjansterna blir investeringsnivdn endast marginellt lagre
under perioden fram till 2030.

13 variationen av skatteinkomster har rent tekniskt gjorts genom féréndrade statsbidrag till kommunerna med
konstanthdllen kommunalskattesats. Detta &r inte tankt som ett realistiskt scenario, men vilken sektor, stat
eller kommun, som tar in skatt spelar ingen roll i dessa berdkningar.

141 den man utgifterna for investeringar sanks blir dock skillnaden mellan resultat och finansiellt sparande
marginellt lagre. Givet osékerheten i dessa berdkningar &r skillnaden férsumbar.
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Diagram 18 Framskrivning med finansiellt sparande motsvarande —-0,2 procent
av BNP

Procent av intakter respektive procent av BNP
4

Resultat enligt NR, procent av intakter
= = = Finansiellt sparande, procent av BNP
Kommunernas del av Maastrichtskulden, procent av BNP (hoger)

Anm. Intakter avser kommunernas intakter fran skatter och generella statsbidrag.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 Framskrivning med resultat motsvarande 2 procent av intdkter
Procent av intakter respektive procent av BNP
2

Resultat enligt NR, procent av intakter
= = = Finansiellt sparande, procent av BNP

Kommunernas del av Maastrichtskulden, procent av BNP (hoger)

Anm. Intakter avser kommunernas intakter fran skatter och generella statsbidrag.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Men ett finansiellt sparandeunderskott i denna storleksordning skulle innebira en
Okad uppbyggnad av den kommunala lineskulden som andel av BNP (se diagram 19).
Soliditeten skulle med storsta sannolikhet ocksa att forsimras.1s Det har darfor disku-
terats om inte malnivan f6r resultatet bor héjas. Mot det har anforts argument att
expansionen av vilfirdstjanster och investeringsbehov kan motivera ett temporirt
svagare resultat. Dessutom dr den ekonomiska situationen nu pressad i manga kom-
muner och landsting vilket kanske ocksa 6kar sannolikheten for ldgre resultat. I ”Eko-

15 Konjunkturinstitutet gor inga scenarier for kommunsektorns tillgdngar enligt den kommunal redovisningen.

Skillnaden jamfért med nationalrakenskapernas matt pa finanasiella och reala tillgdngar ar for stora for att en
meningsfull framskrivning ska |3ta sig géras.
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nomirapporten”, oktober 2015 antar SKL att resultatet bara kommer att uppga till
1 procent under petioden 2015—2019.1

SAMMANFATTNING AV RESULTATEN

Om kommunsektorn dven framéver siktar pa ett resultat om 2 procent av skatter och
generella statsbidrag kommer fortsatt hga reala investeringar att resultera i ett finansi-
ellt sparande om ca —0,5 procent av BNP fram till 2030. D4 stiger den kommunala
laneskulden som andel av BNP med ca 4 procentenheter och soliditeten kommer att
forsimras.

Mot bakgrund av historiska erfarenheter ter sig denna utveckling mindre sannolik.
Kommunsektorn har inte sedan 1980 varaktigt redovisat finansiellt sparandeunder-
skott 1 denna storleksordning. Den femarsperiod med ldgst genomsnittligt sparande
var 1993—1997 da det finansiella sparandet i genomsnitt motsvarade —0,3 procent av
BNP.

Ett mer sannolikt scenario dr dirfor att resultatmalet héjs och att det finansiella spa-
randeunderskottet dirmed blir minde. Givet Konjunkturinstitutets scenatio f6r kom-
munsektorns reala investeringar krivs det ett finansiellt sparande i sektorn pd

—0,2 procent av BNP f0r att stabilisera sektorns laneskulder som andel av BNP. Det
forefaller ddrmed troligt att nuvarande regelverk f6r de kommunala finanserna kom-
mer att leda till ett genomsnittligt finansiellt sparande i kommunsektorn fram till 2030
iintervallet —0,5 till —0,2 procent av BNP.

16 SKL skriver pd sid. 8: "Vi har valt att l8sa resultatet vid en procent av skatter och statsbidrag. Skalet till att
resultatet inte 18ses vid nivn 2 procent, nivdn som &r en tumregel fér god ekonomisk hushlining i sektorn, &r
att det knappast &r rimligt med ett resultat pa den nivan.” Varfor det inte &r “rimligt” framgar inte sarskilt
tydligt.
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4 Produktivitetstillvaxt och bibehallet
offentligt dtagande vid ett balansmal

I Konjunkturinstitutets langsiktiga scenarier for de offentliga finanserna héjs skatterna
med ca 3 procent av BNP till 2040 jaimf6ért med dagens nivd. Dessa skatteh6jningar
beh6vs om de offentliga finanserna ska vara 1 balans samtidigt som det offentliga 4ta-
gandet bibehalls enligt Konjunkturinstitutets berdkningar. I framskrivningen sker skat-
tehdjningarna i huvudsak redan de ndrmaste tre 4ren, i takt med att de offentliga utgif-
terna stiger i snabb takt som andel av BNP. Skatteh6jningarna till och med 2019 i
scenarierna dr desamma som 1 Konjunkturinstitutets prognos i Konjunkturliget, mars
2016.

Huvudscenariot visar att om skatterna hojs 1 takt med utgiftsékningen de nirmaste
aren, sa kan skattekvoten i stort sett vara oférindrad 2020-2040 samtidigt som ba-
lansmalet nés. Detta beror pa att de offentliga utgifterna ér i stort sett oférdndrade
som andel av BNP mellan 2020 och 2040. Utgifterna som kan knytas till den 6kade
andelen dldre i framskrivningarna Skar férvisso trendmissigt som andel av BNP. Men
samtidigt férvintas de tillfilligt h6ga utgifterna f6r migration och integration succes-
sivt minska under 2020-talet. Sammantaget innebdr dessa tvé effekter att de offentliga
utgifterna som andel av BNP bara dr marginellt hégre 2040 jimf6rt med 2020 i hu-
vudscenatriot.

For att kunna uppritthélla ett balansmal med den skattekvot som rader 2016 skulle det
offentliga dtagandet — sdsom det kvantifieras av Konjunkturinstitutet — behéva mins-
kas i forhallande till huvudscenariot. Nedan diskuteras 1 korthet férutsdttningarna f6r
detta. Diskussionen inleds med ett resonemang kring varfér Konjunkturinstitutet
viljer att definiera det offentliga dtagandet i termer av personaltithet i valfardstjins-
terna. Denna definition av det offentliga dtagandet innebdr nimligen att produktivitets-
tillvixt 1 produktionen av vilfardstjinster i princip inte paverkar utgiftsutvecklingen
torknippad med ett bibehillet offentligt dtagande.

BIBEHALLEN PERSONALTATHET SOM BERAKNINGSANTAGANDE

Konjunkturinstitutets framskrivningar av de offentliga utgifterna baseras pa antagan-
det att det offentliga atagandet bibehalls. Med bibehallet dtagande avses hir bland
annat att personaltitheten 1 vilfardstjansterna dr konstant och att ersittningsnivan i de
flesta sociala transfereringarna vixer i takt med l6neutvecklingen. Antagandet om
konstant personaltithet betyder i praktiken att antalet arbetade timmar i vélfirdstjans-
teproducerande sektorer vixer lika snabbt som det demografiskt betingade behovet av
vilfirdstjanster.!” P4 s vis kvantifieras det offentliga atagandet baserat pa resursatgang
(input) snarare dn volymutveckling offentlig konsumtion (output).

Bibehillen personaltithet i vilfardstjdnsterna dr ett av flera tinkbara kriterier som kan
definiera ett bibehillet offentligt dtagande. Det offentliga tagandet kan dven ses som
bibehéllet om volymen offentlig konsumtion per brukare dr oférindrad eller om utgif-

17 Offentlig konsumtion utgérs till ca 70 procent av vélfardstjanster (individuell konsumtion). Resterande 30
procent av offentlig konsumtion &r sd kallad kollektiv konsumtion (t ex férsvar, rattsvésende och offentligt
forvaltningsarbete). I berdkningen av det demografiskt betingade behovet av offentlig konsumtion beror den
individuella offentliga konsumtionen p8 8lderstrukturen i befolkningen medan den kollektiva konsumtionen
endast beror pd befolkningens storlek.
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terna for offentlig konsumtion ér konstant som andel av BNP per capita.!s Nedan
diskuteras i korthet dessa alternativa kriterier fOr ett bibehéllet offentligt dtagande.

Svagheter med att definiera bibehdllet offentligt dtagande i volymtermer

Att anvinda konstant volym offentlig konsumtion per brukare — eller nigon annan
volymutveckling — som kriterium f6r ett bibehillet offentligt dtagande innebir att
atagandet kvantifieras i produktionstermer (output) och inte i resurstermer (input).
Detta kan verka rimligt: varfér bekymra sig om krympande personalresurser givet att
brukaren av vilfirdstjdnster fir ut en given ’volym” vilfird? Att kvantifiera produkt-
ionsvolym i tjdnstesektorn i allmdnhet och vilfirdssektorn i synnerhet 4r dock inte
fritt frin komplikationer, i synnerhet inte nir volymer ska jimféras 6ver lingre tidspe-
rioder.

Att kvantifiera det offentliga dtagandet i offentlig konsumtionsvolym enligt national-
rikenskaperna gor framskrivningar av de offentliga finanserna kinsliga for vilket anta-
gande som gors om produktivitetstillvixten i produktionen av vilfirdstjinster. Ju
hégre produktivitetstillvixt desto firre arbetstimmar behévs successivt f6r att produ-
cera en given mingd offentlig konsumtion.

For att illustrera betydelsen av antagandet om produktivitetstillvixt i produktionen av
vilfirdstjdnster, anta f&r enkelhets skull att antalet brukare av vilfirdstjanster dr kon-
stant i framtiden. Om produktivitetstillvixten dr noll i produktionen av vilfardstjins-
ter kommer det krdvas lika méinga arbetstimmar i framtiden som idag att producera en
given mingd vilfirdstjdnster (en given mingd offentlig konsumtion enligt nationalri-
kenskaperna). Anta nu i stillet att produktivitetstillvixten i produktionen av vilfards-
tjanster 4r lika h6g som den historiska genomsnittliga produktivitetstillvixten i eko-
nomin som helhet (1,7 procent per ar 1981-2014). Vid oférindrad demografi, dvs.
konstant befolkningsstorlek, skulle detta innebéra att antalet personaltimmar i vil-
firdstjansterna skulle kunna minskas med ca 75 procent till ar 2100. Med 1 procent
arlig produktivitetstillvixt per 4r skulle personaltimmarna kunna reduceras med nistan
60 procent till ar 2100 och med 0,5 procent produktivitetstillvixt skulle de kunna re-
duceras med 35 procent. Med en sa kraftig minskning av antalet personaltimmar i
produktionen av vilfirdstjanster skulle utgifterna f6r offentlig konsumtion som andel
av BNP 6ver tiden minska radikalt. Samtidigt skulle andelen av arbetskraften som
dgnar sig at vilfirdstjinster bli allt mindre. Aven om volymen vilfirdstjinster (offent-
lig konsumtion) per brukare skulle vara konstant — enligt det matt pa offentlig kon-
sumtion som anvinds i nationalrdkenskaperna — dr det svart att forestilla sig vad kon-
stanthallandet av en siadan volym innebir pa sa lang sikt.

Om personaltitheten i stillet antas vara konstant i produktionen av vilfirdstjanster,
kommer andelen av arbetskraften som dgnar sig at vilfirdstjdnster vara konstant vid
oforindrad demografi. Detta leder 1 sin tur att de offentliga utgifterna for vilfirds-
tjdnster (offentlig konsumtion) vixer i takt med l6neutvecklingen. Om léneutveckling-
en i sin tur antas vara densamma i hela ekonomin innebir bibehillen personaltithet i
vilfardstjansterna att offentlic konsumtion dr konstant som andel av BNP vid of61-

18 For en utokad diskussion om alternativa definitioner av ett bibeh8llet offentligt 8tagande, se
Konjunkturinstitutets hallbarhetsrapport 2014 fér de offentliga finanserna “Ar ett bibehallet offentligt atagande
ett héllbart dtagande?”, Specialstudie 39.
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indrad demografi.!® Takten med vilken produktiviteten 6kar paverkar inte detta sam-

band.

Med konstant personaltithet innebdr hégre produktivitetstillvaxt hégre volymtillvaxt
(och dirmed storre standardSkning for brukaren) men inte ligre offentliga utgifter. 1
Konjunkturinstitutets langsiktiga framskrivningar antas produktivitetstillvixten i de
inhemska vilfirdstjansteproducerade sektorer vara ca 0,4 procent per ér, vilket av-
speglar den historiska produktivitetsutvecklingen. Eftersom personaltitheten antas
vara konstant leder denna produktivitetstillvixt 6ver tiden till 6kad volym offentlig
konsumtion per brukare. Férutom konstant personaltithet antas i framskrivningarna
att kostnadsandelarna i produktionen av offentlig konsumtion 4r konstanta. Eftersom
priserna pa insatsvaror antas 6ka lingsammare dn 16nerna, innebir antagandet om
konstanta kostnadsandelar att volymen insatsvaror per arbetstimme 6kar. I framskriv-
ningarna medfor detta en ytterligare volymdékning per ar pa 0,2 procent per brukare.
Den totala volymdokningen per ar och brukare dr dirmed ca 0,6 procent per ér i hu-
vudscenariot.20

Att koppla dtagandet till ekonomins tillvidxt tar fokus frdn resursbehovet

Ett annat sitt att definiera ett bibehallet offentligt atagande ir att lta utgifterna per
brukare for vilfirdstjdnster 6ka i samma takt som BNP per capita. Vilfirdsatagandet
sitts da i relation till utvecklingen i den 6vriga ekonomin. Med denna definition ér
varken resurserna (input) eller volymen (output) per brukare konstant Gver tiden. I
stillet 6kar standarden 1 vilfirdstjansterna nir den ekonomiska tillvixten dverstiger
befolkningstillvixten, medan standarden sjunker i tider d4 ekonomin vixer langsam-
mare in befolkningen. Samtidigt varierar personaltitheten i vilfirdstjansterna med
den ekonomiska férsorjningskvoten. Nir den ekonomiska f6rsdrjningskvoten stiger
avtar personaltitheten, och vice versa.

Med detta synsitt pd det offentliga dtagandet liggs fokus pd offentliga utgifter i relat-
ion till BNP snarare 4n pa reala resursbehov kopplade till den demografiska utveckl-
ingen. I viss man viver man dé in en form av offentligfinansiell hallbarhet i definition-
en av ett bibehallet offentligt dtagande. Om den ekonomiska tillvixten under en pe-
riod dr negativ skulle det offentliga dtagandet definitionsmassigt vara bibehallet trots
att omfattande nedskirningar skulle dga rum. Detta talar f6r att definiera det offentliga
atagandet 1 termer av reala resursbehov snarare dn i relation till storleken pa den Gvriga
ekonomin.

MINSKAD PERSONALTATHET SOM ALTERNATIV VAG TILL BALANSMAL

I balansmalsrapporten och i datamaterialet till denna promemoria ingar ett alternativ-
scenario med avtagande personaltithet. I scenariot minskar personaltitheten frin och
med 2020 med 0,3 procent per ar, vilket innebdr att den minskar med totalt ca 6 pro-
cent till 2040. Scenariot visar hur skattekvoten med detta antagande successivt minskar
fran ca 46 procent 2020 till ca 44 procent 2040 (se diagram 20). Scenariot illustrerar

19 Detta géller vid antagandet om konstanta kostnadsandelar i produktionen av offentlig konsumtion, det vill
saga att kostnaderna for insatsvaror och andra produktionsfaktorer véxer i samma takt som
personalkostnaderna.

20 Fér en utférligare beskrivning av framskrivningen av offentlig konsumtion i Konjunkturinstitutets 18ngsiktiga
scenarier, se appendix 1 i Konjunkturinstitutet (2016), "Hallbarhetsrapport 2016 for de offentliga finanserna”,
Specialstudie 47.
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hur minskad personaltithet ger utrymme for en ligre skattekvot jimfért med huvud-
scenariot, givet att ett balansmal uppritthalls frin och med 2020. Foér att halla skatter-
na pé dagens niva och samtidigt uppritthalla ett balansmdl skulle utgifterna beh6va
minska kraftigare 4n sa, och framfér allt den nirmaste tiden.

Diagram 20 Skattekvot
Skatter och avgifter som procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

VAD BETYDER MINSKAD PERSONALTATHET I VALFARDSTIJANSTERNA?

I alternativscenariot med minskad personaltithet gbrs inga explicita antaganden om
hur eller varfér minskningen av personaltitheten sker. Det underliggande antagandet
skulle kunna vara att produktivitetstillvixten héjs i motsvarande grad, att behovet av
vilfirdstjinster minskar eller att ambitionsnivan f6r det offentliga dtagandet sinks.2!
Sinkt ambitionsniva i det offentliga dtagandet kan 1 sin tur ta sig uttryck 1 langsammare
kvalitetsutveckling i vilfirdstjansterna eller 6kad egenfinansiering f6r brukarna.

Ungefir 70 procent av den offentliga konsumtionen utgors av sa kallad individuell
konsumtion, vilken kan beskrivas som vilfirdstjanster. Detta innefattar hilso- och
sjukvard, utbildning och socialt skydd i form av bland annat dldreomsorg. Resterande
30 procent ir sd kallad kollektiv konsumtion som inte kommer nagon specifik brukare
till del. Hér ingar till exempel fOrsvar, rittsvisende och diverse former av allmin of-
fentlig férvaltning. De varor och tjdnster som ingar i offentlig konsumtion produceras
béde av offentlig sektor och av det privata niringslivet. Enligt Konjunkturinstitutets
berdkningar producerar det privata niringslivet ungefir en fjirdedel av den offentliga
konsumtionen.??

21 Framskrivningarna baseras pa antagandet att behovet av valfardstjanster éver tiden “féryngras” hos individer
65 &r och aldre. Antagandet innebar en behovsforyngring pa 5 &r till r 2100, vilket betyder att en 75-8ring ar
2100 &r i behov av samma mangd vélfardstjanster som dagens 70-aring. Till 2040 motsvarar denna
behovsfoéryngring knappt 1,5 &r.

22 Se Forsfalt, T. & E. Glans (2015), "IOR - NIER’s Input-Output Model of the Swedish Economy”, Working
paper 141, Konjunkturinstitutet.
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Det dr inte sjilvklart att en minskning av personaltitheten i produktionen av vilfards-
tjdnster skulle upplevas som en minskning av det offentliga dtagandet. Vilfirdstjinster
ir en personalintensiv verksamhet — och i ménga fall definieras vilfirdstjinsten av
sjilva motet mellan brukare och tjansteutévare (forskoleverksamhet, klassrumsunder-
visning, hemtjinst osv). Det kan likvil finnas utrymme bade for effektivisering och
produktivitetshéjande atgirder i produktionen som innebir att standarden i vilfardsa-
tagandet kan uppritthéllas med mindre personal per brukare i framtiden. Detta skulle
kunna ske genom att rutinartad administrativt arbete automatiseras eller att ”pappers-
arbete” digitaliseras och didrmed kan utf6ras pa kortare arbetstid. Med mindre admi-
nistrativt arbete skulle personal inom vilfirdssektorn pa sd vis kunna ligga mer tid pa
direkt tjainsteutdvning i form av 6kad patient- eller elevkontakt.

Figur 1 illustrerar denna tankeging. Exemplen 1 figuren ér helt stiliserade och relaterar
inte till ndgra berdkningar som ligger till grund f6r framskrivningarna av de offentliga
finanserna. Anta att 40 procent av arbetstiden inom vilfirdssektorn i utgingsliget
spenderas pa administrativt arbete och stddverksamhet. Anta sedan att produktivitets-
vinningar sker sd att hilften av det rutinartade administrativa arbetet och stédarbetet
kan rationaliseras bort. I det forsta stiliserade exemplet (a) tas hela produktivitetsvin-
ningen ut i form av besparingar av personal. Personaltitheten i valfiardssektorn dr
dirmed minskad, men arbetstiden som liggs pa méten med elever, patienter och
andra brukare dr densamma som i utgingsliget. Hela rationaliseringsvinsten har hir
tagits ut i form av lidgre offentliga utgifter.

I det andra stiliserade exemplet (b) har i stillet hela rationaliseringsvinsten i det admi-
nistrativa arbetet tagits ut i form 6kad brukarkontakt — t ex 6kad larartithet och fler
besékstimmar per brukare av hemtjinst. Offentlig sektors kostnad f6r vilfirdstjdnster
ar i detta fall densamma som i utgdngsliget. Den utékade brukarkontakten skulle dock
kunna ses som en standardhéjning i vilfardstjansterna och ett wfdkar offentligt dta-

gande.

Figur 1 Rationalisering i valfardssektorn: stiliserade exempel
Procent av personalresurser per brukare jamfért med utgdngslage

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Utgéngslage

(a) Minskad personaltathet, bibeh8llen brukarkontakt

(b) Bibehallen personaltathet, utékad brukarkontakt

(c) Minskad personaltathet, utékad brukarkontakt

(d) Minskad personaltathet, minskad brukarkontakt

® Brukarkontakt Administration och stédverksamhet

Besparing genom automatisering Besparing genom effektivare brukarmoten

I det tredje exemplet () tas hilften av produktivitetsvinningen ut i form av 6kad
brukarkontakt och den andra hilften i form av personalbesparingar. Personaltitheten
har dirmed minskat, men brukarkontakten har 6kat jimfért med i utgangsliget. Detta
kan tolkas som att det offentliga dtagandet har 6kat samtidigt som de offentliga utgif-
terna har minskat.

30



I det fjdrde exemplet (d) antas dven att tiden med brukarkontakt kan effektiviseras, till
exempel sa att en grastatrs- eller héftledsoperation kridver kortare patientkontakt dn i
utgdngsliget eller att nya tekniska hjilpmedel i dldreomsorgen reducerar behovet av
hembesok. I detta fall har personaltitheten och brukarkontakten minskat, men genom
innovationer har motestiden med brukaren kunnat reduceras samtidigt som brukaren
far samma tjdnst utférd som tidigare. Det offentliga atagandet har minskat matt i
brukarkontakt, men mitt som utférda vilfirdstjdnster per brukare skulle dtagandet
kunna ses som oférindrat jimfoért med 1 utgangsliget. De offentliga utgifterna f6r
vilfirdsatagandet dr som ldgst i detta exempel.

Vissa privata tjdnstendringar har under de senaste tva-tre decennierna framgingsrikt
rationaliserat bott en stor del av tiden med direktkontakt med sina kunder. Ett exem-
pel pa detta dr banksektorn. Kontanter tas ut i automater, betalningar utfors 6ver in-
ternet och till och med bolanel6ften kan ges till kunden utan att det har féregatts av
ett bes6k pa banken eller nagot telefonsamtal. Huruvida “’standarden” i banktjinsterna
har 6kat eller minskat 6ver tiden rader det sikert delade meningar kring, men faktum
ar att den genomsnittlige bankkunden kan fa sina behov av banktjinster tillgodosedda
med betydligt mindre direktkontakt med bankpersonal idag jimfért med f6r 20 ar
sedan.

Forutsittningarna att rationalisera bort kund- eller brukarméten inom vilfirdssektorn
ir inte desamma som i banksektorn, men pa sina hall finns sannolikt forutsittningar
att tekniska 16sningar ersitter behovet av direkta brukarméten utan att standarden i
vilfirdstjinsten férsimras. Standarden i vilfirdstjinsterna ska dirfor inte nédvindigt-
vis utvirderas enbart utifran personaltitheten. Likasa dr bibehallen personaltithet i
vilfardstjansterna inte nédvindigtvis det enda rimliga kriteriet f6r ett bibehallet offent-
ligt atagande. I de lingsiktiga framskrivningarna av de offentliga finanserna viljer dnda
Konjunkturinstitutet att definiera det offentliga dtagandet baserat pa behovet av per-
sonalresurser. P4 sd sitt blir kostnadsberdkningarna mindre beroende av antaganden
om produktivitetstillvixt i produktionen av vilfardstjdnster. Samtidigt undviks i viss
grad den komplicerade diskussionen om hur volym av vilfirdstjanster och annan
offentlig konsumtion kan och bér kvantifieras och huruvida medborgarna upplever en
viss volymutveckling vara férenlig med konstant, minskande eller 6kande standard
Over tiden.

Om det offentliga atagandet — till £6ljd av produktivitetsutveckling — kan uppritthéllas
med mindre personal per brukare i framtiden jimfort med idag innebir det fOrstés att
skatterna inte behover vara lika héga som 1 huvudscenariot vid ett balansmal. Skat-
tekvoten skulle da kunna utvecklas till exempel enligt alternativscenariot med minskad
personaltithet. I langsiktiga framskrivningar av de offentliga finanserna kan det dock
finnas skil att anvinda konservativa antaganden om produktivitetsutvecklingen i de
vilfirdstjansteproducerade sektorerna. Det vore till exempel riskabelt att rikna hem
framtida produktivitetsvinster 1 vilfirdssektorn i form av underfinansiering av de of-
fentliga utgifterna i nutid.
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5 Rinta, tillvixt och skatter vid olika saldomal

5.1 Sammanfattning

Hur paverkar nivan pa saldomalet det langsiktiga skattetrycket, givet en viss utveckling
av utgifterna f6r konsumtion, transfereringar och investeringar? Beror det pd hur hog
rintan dr, pd hur hog tillvixten dr, eller pa skillnaderna mellan dessa? Detta kapitel
illustrerar mekanismerna och bedémer storleksordningen pd effekterna. Slutsatserna dr
att:

e Saldomilets nivd paverkar inte det langsiktiga skattetrycket om rintan ir lika
med tillvixten, oavsett om sa kallade virdeférindringar férekommer eller inte
och oavsett nivan pa rinta och tillvixt.

e  Om rintan 4r hogre dn tillvixten innebir ett hdgre saldomal pé sikt ett ligre
skattetryck, och vice versa.

e Rimliga variationer om 0,5 procentenheter plus eller minus i rinte-
tillvixtdifferens utléser dock mycket sma skillnader i skattetryck, bade fram
till 2030 och pa mycket lang sikt. Skillnaden 4r 0,1 procentenheter som mest
pé lang sikt, och mindre dn sd pa kort sikt.

e Attivalet av saldomal utga fran att rdntan kommer att understiga tillvixten
framéver dr en riskabel strategi som snabbt kan leda till en ohéllbar utveckling
om rintan borjar Gverstiga tillvixten.

5.2 Teoti

SALDOMALET PAVERKAR NETTOKAPITALINKOMSTERNA PA LANG SIKT

Utgédngspunkten dr att det finns ett mél f6r den offentliga sektorns finansiella spa-
rande. Fragan dr hur nivdn pa detta mal paverkar skattetrycket 1 ekonomin, givet en
viss niva pd (de primira) utgifterna.?s

Ett sitt att ndrma sig fragan ér att konstatera vilka komponenter som bygger upp det
finansiella sparandet i offentlig sektor (se figur 2). Finansiellt sparande kan delas upp 1
primirt sparande och nettokapitalinkomster. Det primira sparandet utgdrs av skillna-
den mellan 4 ena sidan skatteinkomster och andra primira inkomster och, 4 andra
sidan, primira utgifter i form av konsumtion, investeringar och transfereringar i of-
fentlig sektor. Nettokapitalinkomster bestar i sin tur av skillnaden mellan inkomster i
form av rintor och utdelningar och utgifter fér frimst rintor pa statsskulden. Om ett
saldomal giller beror det framtida primira sparandet (och didrmed det framtida skatte-
trycket eftersom de primira utgifterna antas vara givna) saledes pa hur stora nettokapi-
talinkomster som kommer att genereras 1 framtiden.

23 For enkelhets skull antas genomgadende att den offentliga sektorns primara utgifter (konsumtion,
investeringar och transfereringar) ar givna. Ldsaren bor inse att det i detta sammanhang ar ekvivalent att
justera de priméra utgifterna i stallet for skatterna for att uppnad ett visst priméart sparande. Kapitlet skulle
saledes i princip kunna heta “Rénta, tillvaxt och vélfirds§tagande vid olika saldomal” och besvara frégan om
skillnader mellan ranta och tillvaxt p&verkar hur valfardsdtagandet utvecklas vid olika saldomal.
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Figur 2 Finansiellt sparande i offentlig sektor
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Nettokapitalinkomsterna beror pé vilka tillgdngar och skulder som offentlig sektor
innehar, samt marknadsférhallanden i form av rdntor och avkastningar pa tillgingar
och skulder. Det innebir att nettokapitalinkomsterna pa kort sikt inte paverkas sdrskilt
mycket av de politiska besluten. Det primira finansiella sparandet kontrolleras dére-
mot politiskt, dven pd kort sikt, genom beslut om skatter och primira utgifter. Det
primdra sparandet paverkar ocksd nettokapitalinkomsterna, men indirekt och med viss
efterslipning. Ett hdgre primirt sparande nu innebdr, allt annat lika, hogre tillgangar
eller mindre skulder i framtiden, och dirmed hégre nettokapitalinkomster i framtiden.

Att nuvarande primiéra sparanden paverkar framtida nettokapitalinkomster innebar att
nivan pd saldomilet inte behéver paverka det primiéra sparandet pa lang sikt sirskilt
mycket. Ett ambitiost saldomal kommer forvisso att pa kort sikt innebdra att det pri-
mira sparandet maste vara hdgre dn vid ett mindre ambitiést mal. Men pé lingre sikt
kommer det ambitiGsa saldomalet att medf6ra hégre nettokapitalinkomster eftersom
ett hégre sparande har medgett amorteringar av statsskulden som minskar rinteutgif-
terna (eller hogre tillgangar som 6kar rinte- och avkastningsinkomsterna). Det innebar
att skillnaden i primirt sparande (och dirmed skillnaden i skattetryck) mellan ett ambi-
tiést och ett mindre ambitidst saldomal minskar éver tiden. Huruvida skillnaden helt
upphor, bestar i viss grad eller byter tecken beror pa rintan, tillvixten och framférallt
skillnaden dem emellan.
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INGEN LANGSIKTIG SKILLNAD I PRIMART SPARANDE BEROENDE PA
SALDOMALETS NIVA OM RANTAN AR LIKA MED TILLVAXTEN

For att tydliggdra mekanismerna kan man utga ifrdn det enklaste exemplet dér rintan
ar lika med tillvixten.2* Anta att vi ska jimfOra det primira sparandet vid ett Sver-
skottsmdl pd 1 procent av BNP med det primira sparandet vid ett balansmél. Anta
ocksi att tillvixten i BNP, liksom rintan, dr 4 procent per dr, oavsett malniva, och att
den offentliga sektorns nettoférmogenhet dr noll 1 utgangsliget (till exempel 40 pro-
cent av BNP i tillgangar och lika stor statsskuld). I utgingslidget dr dirmed nettokapi-
talinkomsterna noll. I fallet med 6verskottsmal innebir detta att det priméra finansiella
sparandet maste uppgd till 1 procent av BNP. I fallet med balansmal ricker balans i
det primira sparandet. Eftersom det finansiella sparandet dr positivt vid ett Sver-
skottsmdl 6kar nettoférmbgenheten och blir positiv, medan den frblir pa noll vid ett
balansmal dven pa ling sikt. Den 6kade nettoférmoégenheten innebir att nettokapi-
talinkomsterna blir positiva vid ett éverskottsmal, vilket innebdr att kravet pa primirt
sparande minskar succesivt. Okningen av nettoférmégenheten som andel av BNP och
dirmed nettokapitalinkomsterna som andel av BNP halls dock tillbaka av att BNP
vixer. Detta innebir att nettoférmdégenheten som andel av BNP och nettokapitalin-
komsterna som andel av BNP vixer i en avtagande takt i ett antal 4r. Vid nagon punkt
nér, vid ett Sverskottsmal, nettoférmoégenheten 25 procent av BNP. Di genererar
térmogenheten nettokapitalinkomster pé precis 1 procent av BNP (eftersom rintan
antas vara 4 procent), vilket innebir att det priméra sparandet dd kan vara noll, dven
vid ett 6verskottsmal pa 1 procent av BNP. Vid denna punkt bidrar det finansiella
sparandet (nettokapitalinkomsterna) till att 6ka den finansiella nettoférmégenheten
som andel av BNP med 1 procentenhet, samtidigt som tillvixten innebdr att netto-
tormogenheten som andel av BNP minskar med 1 procentenhet. Nettoférmdgenhet-
en stabiliseras ddrmed pd 25 procent av BNP och nettokapitalinkomsterna som andel
av BNP pa 1 procent av BNP. Det primira sparandet blir noll frin och med denna
tidpunkt, dven vid ett 6verskottsmal. Detta visar att om rintan idr lika med tillvixten sa
paverkas inte det primdra sparandet och dirmed inte heller skattetrycket pé ling sikt
av saldomalets niva.>

HOGRE RANTA AN TILLVAXT INNEBAR ATT ETT AMBITIOST SALDOMAL GER
UTRYMME FOR LAGRE SKATTER PA LANG SIKT OCH VICE VERSA

Om exemplet ovan justeras sa att rintan i stillet dr 4,5 procent, det vill siga en halv
procentenhet hdgre dn tillvixten, sd dndras slutsatserna. Samma mekanismer dr verk-
samma, men i detta fall skapar den hogre rintan ett stérre tillskott till nettoférmogen-
heten dn den urgrépande effekten som BNP-tillvixten har. Liksom tidigare kommer
nettoférmogenheten att 6ka fran utgangsliget vid ett Gverskottsmal, men i snabbare
takt eftersom rintan dr hégre. Okningen av nettoférmégenheten som andel av BNP,
och nettokapitalinkomsterna som andel av BNP, fortsitter, liksom tidigare, fram till
dess att nettoférmogenheten nir 25 procent av BNP. Men till skillnad fran nér rintan
var lika med tillvixten genererar denna férmégenhet 1 detta fall storre kapitalinkoms-
ter. Dessa uppgir i detta fall till 1,125 procent av BNP, vilket medger ett primirt spa-
rande pa —0,125 procent av BNP om det finansiella sparandet ska uppga till en pro-

24 En generell algebraisk framstéllning finns i appendix.

25 Denna slutsats galler oavsett nivan pa rantan och tillvéxten och oavsett nivan pa saldomalet, &ven om det
forekommer sd kallade vardeférandringar, sa lange den totala avkastningen &r lika for alla tillgdngar och
skulder och dverensstémmer med BNP-tillvéxten, se Appendix.
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cent av BNP. Da stabiliseras nettoférmdgenheten pa 25 procent av BNP och nettoka-
pitalinkomsterna pa 1,125 procent av BNP, vilket alltsd innebdr ett lingsiktigt ldgre
primdrsparande (och skattekvot) pd motsvarande 0,125 procent av BNP vid ett 6ver-
skottsmal jimfort med ett balansmal. Under dessa forutsittningar bidrar alltsd ett mer
ambitiost saldomal till en ldgre beskattning pa lang sikt, beroende pa hoga kapitalin-
komster som genereras till f6ljd av den initialt hgre beskattningen som ett ambitiést
saldomal innebdr. Offentlig sektor kan i ndgon, men liten, man “leva pa rintorna” i ett
sadant scenario.

Om rintan i stillet 4r 3,5 procent, det vill sdga 0,5 procentenheter ldgre in tillvixten
blir resultatet det motsatta. Berdknat pd samma sitt som ovan innebdr detta att det
primira sparandet vid ett 6verskottsmal maste vara 0,125 procentenheter Aigre pa ling
sikt dn vid ett balansmal. Detta eftersom nettokapitalinkomsterna pa ling sikt endast
uppgir till 0,875 procent av BNP, trots en nettoférmégenhet pd 25 procent av BNP.
Hir kan inte offentlig sektor leva pd rintorna utan maste kontinuerligt ha ett primart
sparande for att hédlla uppe det finansiella sparandet pa 1 procent av BNP. Slutsatsen i
detta fall 4r att ett mer ambitiést saldomal bidrar till en hégre beskattning pa sikt.
Detta innebir att en sinkning av saldomalet pa sikt leder till att skatterna kan sidnkas,
vilket 4r en utmanande tanke.2s Som forklaras senare i kapitlet skulle det vara riskabelt
att bygga en finanspolitisk strategi pa att rintan ir ligre dn tillvixten.

5.3 Hogriskstrategi att utga ifran att rintan ar ligre an
tillvaxten

Anta att ett saldomal ska sittas och att rdntan framdver bedéms vara 3 procent, en
procentenhet ldgre 4n BNP-tillvixten. Som visades ovan innebir detta att ju ligre
saldomal som tillimpas, desto ligre kan skatterna vara pd ling sikt. Med denna ut-
gangspunkt kan det vara frestande att sikta in sig pd ett mycket ligt saldomadl, sdg
—5 procent av BNP. Utan virdeférindringar skulle detta ge upphov till en finansiell
nettoférmoégenhet pd —125 procent av BNP pa ling sikt. Med dagens virden pa till-
gangar i férhédllande till BNP pi cirka 85 procent av BNP skulle den offentliga sek-
torns skuld i sd fall motsvara ca 210 procent av BNP. Dessa finansiella stillningsvir-
den ger under dessa forutsittningar upphov till nettokapitalinkomster motsvarande
—3,75 procent av BNP, vilket innebdr att detta saldomal ér forenligt med ett primirt
sparande motsvarande —1,25 procent av BNP.

Fortjansterna med denna strategi kan belysas genom att jimféra med om ett balansmil
valts under dessa forutsittningar. I sa fall hade nettoférmégenheten pé lang sikt blivit
0 procent av BNP. Med dagens virden pad tillgangarna som andel av BNP skulle of-
fentlig sektors skuld uppga till 85 procent av BNP. Eftersom nettoférmégenheten ér

26 En sluten ekonomi d&r réntan &r lagre an tillvaxten brukar bendmnas dynamiskt ineffektiv (se till exempel
Blanchard och Fisher 1989, kap 2). I en sddan ekonomi kan hush8llens konsumtion p8 b&de kort och I&ng sikt
O0kas genom att minska sparandet (och investeringarna). Detta stéller vanlig intuition om att investeringar
skapar framtida konsumtionsutrymme pa &nda. Om sparande och investeringar minskar for att frigéra
konsumtion innebar det att rantan stiger till f6ljd av en minskad kapitalintensitet. I en I&ngsikig jamvikt blir
darfor réntan oftast minst lika hdg som tillvaxten. Vanligtvis antas, bland annat darfor, att rantan dverstiger
tillvaxten aven i modeller for offentliga finanser. Detta resonemang ar inte helt dverfoérbart till svenska
offentliga finanser, bland annat for att Sverige ar en liten 6ppen ekonomi vars offentliga sparande normalt sett
inte pdverkar den internationellt bestdmda rantan. Dessutom bortser modellen som nyss beskrivits fran att det
finns manga olika tillgdngsslag. Statsobligationer fér lander med sunda offentliga finanser brukar betraktas som
en av de sakraste tillgdngarna, och s8ledes betinga lagre avkastning (dvs rénta) an manga andra tillgdngar.
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noll i detta scenario genereras inga nettokapitalinkomster pa lang sikt. Ett primart
sparande lika med noll behdvs sdledes for att generera ett finansiellt sparande i balans.

Under dessa férutsittningar hade alltsd ett saldomal pa —5 procent av BNP jamfort
med ett balansmal bidragit till ett langsiktigt ldgre skattetryck motsvarande 1,25 pro-
centenheter, samtidigt som offentlig sektors skuld blivit 125 procentenheter hogre.
Den hogre skulden ir riskabel. Anta att rdntan gar upp med 2 procentenheter, till 5
procent. D4 Overstiger rintan tillvixten med en procentenhet. Detta paverkar inte den
finansiella nettoférmdgenheten, sd linge saldomalet uppnas. Men via nettokapitalin-
komsterna paverkas det primira sparandet, och dérigenom skattetrycket. Vid de nya
férutsittningarna genererar (den negativa) nettoférmégenheten i fallet med ett saldo-
mal pa —5 procent av BNP nettokapitalinkomster motsvarande —6,25 procent av BNP.
For att nd saldomalet krdvs saledes ett primirt sparande pa 1,25 procent av BNP, 2,5
procentenheter hdgre dn i fallet ddr rintan dr 3 procent. Om rintan Skar pa detta sitt
krivs det siledes skattehdjningar eller utgiftsnedskirningar motsvarande 2,5 procent
av BNP (ca 100 miljarder kronor i dagens penningvirde) om saldomalet ska nds.2”? Om
saldomalet inte nas, eller om det faktiska sparandet bara tillfdlligt understiger mélet,
Okar skulden snabbt under dessa forutsittningar. Stigande rantebetalningar och ytterli-
gare atstramningsbehov for att na saldomalet riskerar i sa fall att utlésa bade hégre
rintor (riskkompensation frin de som ldnar ut till Sverige) och ldgre tillvixt som en
toljd av dtstramningen. Detta kan i virsta fall medverka till en ohéllbar spiral med
stigande underskott, skenande offentlig skuld, med mera. Det dr dirfor riskabelt att
utgd ifrdn forutsittningen att rintan ar ligre dn tillvixten vid utformningen av de fi-
nanspolitiska malen.

5.4 Rikneexempel

SMA LANGSIKTIGA EFFEKTER

I resonemangen ovan anvindes schablonvirden for rintan och tillvixten av pedago-
giska skil. I detta avsnitt kvantifieras effekterna av olika antaganden om rinta och
tillvixt som ligger ndrmare de scenatier som presenteras i kapitel 1. I tabell 5 presente-
ras berdkningarna. Som framgir av tabellen 4r effekten pd det primira sparandet, och
dirigenom skattekvoten, mycket sma pa ling sikt. Det r6r sig, vid en variation om

0,5 procentenheter pé antingen rintan eller tillvixten, om en maximal effekt pa

0,1 procent av BNP pa lang sikt.

OBETYDLIGA KORTSIKTIGA EFFEKTER

Effekterna av skillnaden mellan rinta och tillvixt ett givet ar beror dels p4 sjilva diffe-
rensen dem emellan, dels pa skillnaden i nettof6rmd&genhet vid olika saldomél. Den
senare dr som storst pa lang sikt, och mindre ju kortare sikt som studeras. Givet att de
langsiktiga effekterna som visats tabellen dr sa smé kan man konstatera att effekterna
pa 1-10 drs sikt dr obetydliga.

27 En sddan skattehdjning ger inte heller i detta fall ndgon méjlighet att, inom ramen fér saldomalet, 6ka de
priméra utgifterna. Man far i ndgon mening ingenting for pengarna eftersom skatterna i detta fall hojs for att
finansiera 6kade réantor pa statsskulden. Skattehdjningarna i detta hypotetiska exempel &r séledes av en helt
annan karaktar an be skattedkningar som Konjunkturinstitutet i andra sammanhang har bedémt nédvandiga for
att finansiera 6kade primaéra utgifter av demografiska skal.
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Tabell 5 Langsiktiga effekter av olika ridnta och tillvixt p& det priméira sparandet
Procent respektive procent av BNP

Ranta/ Primart Kapital- Netto-
Avkastning |Tillvixt Saldomal sparande inkomster, netto féormoégenhet

Basscenario 4,5 4,5 1,0 0,00 1,00 22,2
4,5 4,5 0,0 0,00 0,00 0,0

L3g tillvaxt 4,5 4,0 1,0 -0,13 1,13 25,0
4,5 4,0 0,0 0,00 0,00 0,0

Hég tillvaxt 4,5 5,0 1,0 0,10 0,90 20,0
4,5 5,0 0,0 0,00 0,00 0,0

L8g ranta/

avkastning 4,0 4,5 1,0 0,11 0,89 22,2
4,0 4,5 0,0 0,00 0,00 0,0

Hog rénta/

avkastning 5,0 4,5 1,0 -0,11 1,11 22,2
5,0 4,5 0,0 0,00 0,00 0,0

Huvudscenario 4,5 4,2 1,0 -0,04 1,04 39,3
4,5 4,2 0,0 -0,01 0,01 15,4

Anm: I samtliga scenarier utom huvudscenariot antas inga vardeférandringar forekomma. Huvudscenariot
beskrivs i diagrambilagan till kapitel 1. I denna tabell avser siffrorna fran huvudscenariot 2099 vad galler
nettoféormégenhet, primért sparande, nettokapitalinkomster och finansiellt sparande. Tillvaxt i huvudscenariot
avser genomsnitt 2020-2099. Rantan &r helt konstant pad 4,5 procent under den perioden. I huvudscenariot
forekommer vardeférandringar pa icke-réanteb&rande tillgdngar motsvarande 2 procent av féregdende ars varde
pé dessa tillgdngar. Det forklarar varfor nettoférmégenheten &r hogre i huvudscenariot jamfort med ovriga
rakneexempel. Men eftersom den totala avkastningen ar densamma for samtliga tillgdngar och skulder &ven i
huvudscenariot paverkar inte forekomsten av vardeforandringar slutsatsen kring effekten p& det primara
sparandet (se Appendix).

Kalla: Konjunkturinstitutet.

EFFEKTER PA TILLGANGAR OCH SKULDER

Som framgar av tabellen paverkas nettoférmdégenheten pé lang sikt av saldomadlet och
tillvixten (se Appendix och rutan “Lingsiktigt samband mellan finansiellt sparande
och nettoférmogenhet” i Balansmalsrapporten). Ju hogre tillvixt, desto ldgre netto-
tormogenhet vid ett givet saldomal. Anledningen 4r att om BNP-vixer snabbare
kommer dess urgrépande effekt pd nettoférmogenhetens andel av BNP att vara
hogre. Nettoférmogenheten paverkas diremot inte av rantan. Anledningen ar att vari-
ationer i rintan, som ger upphov till variationer 1 nettokapitalinkomsterna, fullt ut
miste kompenseras av motsvarande variationer (med omvint tecken) i det priméra
sparandet sd linge ett visst saldomal ska uppfyllas.

Hur skulder och tillgangar paverkas dr en svarare fraga. Det finns ingen mekanisk
koppling mellan skuldutvecklingen och sparandet, utan detta beror pa offentlig sektors
portféljval. Om man antar att offentlig sektors tillgAngar ligger stilla som andel av
BNP, innebir dock skillnaden i nettoférmégenhet mellan scenarierna motsvarande
skillnad i offentlig skuld.

Forekomsten av virdeforindringar komplicerar analysen av vart tillgangar och skulder
tar vigen pa lang sikt. Virdeforindringar paverkar ocksa nettoférmogenheten som
andel av BNP, vid en given niva pd saldomalet (se Appendix). Det dr forklaringen till
att nettoférmogenheten dr hégre 1 huvudscenariot, dir virde6kningar motsvarande 2
procent av de icke-rintebirande tillgingarna antas, dn i Gvriga scenarier.
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A. Appendix

Man kan visa att om ett givet mal for det finansiella sparandet i offentlig sektor som
andel av BNP (f), uppfylls pa ling sikt s kommer den offentliga sektorns finansiella
nettoférmdégenhet (1) som andel av BNP att konvergera mot:

f+v
n= .
g

dir v dr virdeférindringar och Gvrigt (allt som péaverkar nettoférmégenheten i kronor
riknat men inte ingér i det finansiella sparandet) som andel av BNP och g 4r BNP-
tillvixten i 16pande pris.28 Ekvationen beskriver det langsiktiga stabila tillstaindet (szeady
state) dir alla ingdende variabler dr konstanta. Med denna ekvation som utgings-
punkt visas nedan ett antal exempel som illustrerar hur skillnaden mellan rintan och
tillvixten i ekonomin paverkar behovet av primirt sparande, och dirigenom skatter,
for en given niva pa saldomalet.

A.1. RANTAN AR LIKA FOR ALLA TILLGANGAR OCH SKULDER OCH LIKA MED
TILLVAXTEN, INGA VARDEFORANDRINGAR

Om rintan ir lika for alla tillgdngar kan den offentliga sektorns finansiella sparande pa
ling sikt delas upp enligt f6ljande:

f = p + i*n
finansiellt sparande  priméart sparande  nhettokapitalinkomster

Om virdeférindringarna dr obefintliga (v = 0) och rintan i idr lika med tillvixten
(g = i) kan den forsta ekvationen siledes skrivas som:

f+v p+i*n
n: =
g g

=>p=n(g—1i)=0.

Om rintan ir lika £6r samtliga tilloangar och skulder och virdeférindringar inte fore-
kommer sd blir det primdra sparandet noll pé lang sikt, oavsett saldomal. Under dessa
forutsittningar paverkar saldomalet didrmed inte heller det lingsiktiga skattetrycket,
som i stillet helt bestims av den langsiktiga utvecklingen av de primira utgifterna
(konsumtion, transfereringar och investeringar).

A.2. RANTAN AR LIKA FOR ALLA TILLGANGAR OCH SKULDER OCH LIKA MED
TILLVAXTEN, VARDEFORANDRINGAR ENDAST PA ICKE-RANTEBARANDE
TILLGANGAR

Det dr mer realistiskt att anta att vissa virdeforindringar uppstar. Det giller frimst
Okat virde pa statens och dlderspensionssystemets aktieinnehav. Anta att det fére-
kommer sddana virdeforindringar endast pa icke-rintebdrande tillgingar, men att den
totala avkastningen pd alla tillgingar och skulder dr densamma (7). I sa fall kan man
skriva det finansiella sparandet enligt:

28 En harledning av denna ekvation finns i en ruta pd sidan 44 i “Konsevenser av att infora ett balansmal for
offentlig sektors finansiella sparande”, Specialstudie 45, Konjunkturinstitutet, 2015.
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f=p+ix(b—-s)+ kxixa ,

Rantenetto Aktieutdelningar

Nettokapitalinkomster

dir b betecknar rintebirande tillgingar, s skulder, a icke-rintebirande tillgingar (ak-
tier mm) och k < 1 ir den andel av den totala avkastningen (i) pa de icke-
rintebidrande tillgangarna som dr direktavkastning, det vill siga som ingir i det finansi-
ella sparandet.? Det langsiktigt stabila tillstindet for nettoférmdbgenheten kan i detta
fall skrivas som

f+v pH+ix(b—-s+ka)+(A—-k)*ixa
n: = =
g g
_ptix(b—s+a) p+ixn
g

=>p=n(g—1i)=0.

Detta visar att det primira sparandet, och ddrmed skattekvoten, inte paverkas av vir-
deférandringar sa linge den totala avkastningen dr densamma pd alla tillgangar och
lika med tillvixten i BNP. Det primira sparandet 4r dven i detta fall oberoende av
nivan pa saldomadlet.

A.3. RANTAN AR LIKA FOR ALLA TILLGANGAR OCH HOGRE AN TILLVAXTEN,
INGA VARDEFORANDRINGAR

Om rintan ir lika £6r alla tillgdngar kan den offentliga sektorns finansiella sparande pa

lang sikt delas upp enligt féljande:

f = p + [*n

finansiellt sparande  priméart sparande  nettokapitalinkomster

Om virdeforindringarna dr obefintliga och rintan i ir hogre an tllvaxten (I > g) kan
den forsta ekvationen saledes skrivas som:

f+v p+ixn
n: =
g g

=>p=n(g—1i)<0.

Eftersom n ir storre ju hogre saldomadlet f dr innebir detta att om rintan ar hogre dn
tillvixten blir primdrsparandet (och dirmed skatterna) /Jigre pa lang sikt ju hogre sal-
domilet sitts.

A.4. RANTAN AR LIKA FOR ALLA TILLGANGAR OCH LAGRE AN TILLVAXTEN,
INGA VARDEFORANDRINGAR

Om rintan i stillet 4r ligre dn tillvixten giller forstds det omvinda, nimligen

p=n(g—1i) >0.

Aterigen, eftersom 7 ir stérre ju hogre saldomalet f dr innebir detta att om rintan ér
ldgre dn tillvixten att primirsparandet (och ddrmed skatterna) blir hdgre pa lang sikt ju
hégre saldomalet sitts.

29 0m k = 1 &r férutsattningarna desamma som i avsnitt A.1.
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6 Skuldens roll i framtida revideringar av
saldomalet

0.1 Sammanfattning

Detta kapitel diskuterar den skiss pa modell £6r framtida 6versyn av saldomalet som

Konjunkturinstitutet formulerade i sin rapport ”Konsekvenserna av att Gvergi till ett
balansmal f6r den offentliga sektorns finansiella sparande”, specialstudie 45 (balans-

malsrapporten nedan). Slutsatserna ér:

e Tinanspolitikens grundliggande mal talar f6r att f6rmogenhets- och skuld-
nivier bor vara centrala nir finanspolitiska mal formuleras.

e Men skuld- eller f6rm&genhetsmal bor inte vara operationella. I stillet dr mal
f6r det finansiella sparandet, som indirekt styr f6rmdgenhets- och skuldut-
vecklingen, att foredra.

e  Ett saldomal bér saledes hirledas utifran en 6nskvird utveckling f6r f6rmo-
genheter och skulder i offentlig sektor.

e  Skuldtak passar inte in i detta tankesitt. Risken med ett skuldtak dr att det inte
styr politiken alls sd linge det finns god marginal till ett sidant tak, och blir
operationellt ndr taket riskerar att binda. Inget av detta ér att efterstriva.

6.2 Skuldens roll 1 malformuleringen

FORMOGENHETS- OCH SKULDUTVECKLING AR VIKTIGA, MEN SKULDMAL BOR
INTE VARA OPERATIONELLA

I Konjunkturinstitutets balansmalsrapport diskuteras finanspolitikens grundliggande
mal. Denna diskussion leder fram till att flera av de grundliggande malen dr kopplade
till offentlig sektors férmdgenhet och skuld snarare édn till dess sparande.®

Mil 61 offentlig sektors nettoférmdogenhet, eller skuld, 4r dock problematiska i prak-
tiken. Nettoférmbgenheten, liksom statsskulden, varierar ar fran ar till £6ljd av andra
orsaker 4n politiska beslut. Till exempel 6kade statsskulden 2014 med 6ver 40 miljar-
der kronor, motsvarande drygt 1 procent av BNP, enbart pa grund av att kronan f6ll 1
virde mot andra valutor, frimst dollarn, som Riksgilden ldnat i f6r statens rikning. Pa
tillgdngssidan 1 den offentliga sektorns balansrikning 4r sidana sd kallade virdef6rind-
ringar regel snarare 4n undantag. Virdetillvixten pa till exempel pensionssystemets
buffertfonder (AP-fonderna), liksom pa statens aktieinnehav, dr starkt kopplad till
utvecklingen pa borsen. Strikta mal £6r férmogenheten eller skulderna skulle ddrmed
kunna tvinga fram svingningar i den ekonomiska politiken som ér stabiliseringspoli-
tisk oldmpliga och inte stédjer finanspolitikens grundliggande mal. En finansiell kris
med fallande aktievirden skulle, vid ett formégenhetsmal, till exempel tvinga fram
atstramningar som dr procykliska, som 6kar skatternas variation och omférdelar resur-
ser fran, relativt andra, mindre bemedlade generationer. Férmogenhets- eller skuldmal

30 se kapitel 1 i "Konsekvenserna av att dvergar till ett balansmal for den offentliga sektorns finansiella
sparande”, specialstudie 45, Konjunkturinstitutet, 2015.
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skulle, f6r att inte riskera att styra politiken fel, beh6va vara sa flexibla att de inte
skulle ha nagon styrande verkan. Sidana mal skulle inte gagna den finanspolitiska tro-
virdigheten. Konjunkturinstitutet bedémer darfor att skuld- eller f6rmégenhetsmal
inte bor vara operationella.

MAL FOR DET FINANSIELLA SPARANDET STYR FORMOGENHETSUTVECKLINGEN

Ett mal for det finansiella sparandet har flera praktiska férdelar jimfort med ett mal
tor nettoférmogenheten eller den offentliga skulden. Framfér allt dr sparandets ut-
veckling starkt kopplad till den finanspolitik som bedrivs. Det finns dessutom ett
samband mellan finansiellt sparande i offentlig sektor och utvecklingen av offentlig
sektors nettoférmogenhet som andel av BNP (se rutan ”Langsiktigt samband mellan
finansiellt sparande och nettof6rmégenhet” 1 balansmélsrapporten). Inneb6rden 4r att
ett mal for finansiellt sparande utgér en implicit malsittning f6r utvecklingen av of-
fentlig sektors nettoférmoégenhet. Ett mél £6r offentlig sektors finansiella sparande
stodjer dirmed de grundliggande mélen indirekt.

ANVAND SKULDEN OCH FORMOGENHETEN FOR ATT HARLEDA ETT SALDOMAL

Det finansiella sparandet dr dock inte direkt kopplat till den offentliga sektorns skuld-
sittning, utan till sektorns finansiella nettoférmogenhet. En uppfattning om vilken
skuldnivd som ett visst saldomal leder till pa sikt kan dock skapas genom lingsiktiga
framskrivningar av den typ som Konjunkturinstitutet genomfort i balansmalsrappor-
ten och uppdaterat till denna rapport. Avgorande dr férdelningen av sparande mellan
den offentliga sektorns olika delar, samt hur tilloangarna utvecklas. Férdelningen mel-
lan sektorer dr viktig f6r bruttoskuldens utveckling. Ett negativt finansiellt sparande i
staten leder normalt sett till hogre statsskuld, medan motsvarande underskott 1 AP-
systemet normalt leder till en minskning av tillgAngarna. S4 dven om dessa underskott
péaverkar nettoférmdégenheten i offentlig sektor pa samma sitt har de olika konsekven-
ser tor bruttoskulden. Skulden kan ocksa paverkas av portféljomférdelningar, till ex-
empel nir staten siljer tillgangar f6r att amortera pa statsskulden. Vilken offentlig
skuld som ett visst saldomadl genererar dr alltsd till viss del osdkert. Men detta giller
ocksd nettoférmdgenheten eftersom den paverkas av virdeférindringar som per defi-
nition ligger utanfor det finansiella sparandet. I nésta avsnitt diskuteras olika typer av
avvikelser fran den férvintade utvecklingen.

Trots dessa svarigheter att forutspa utvecklingen anser Konjunkturinstitutet att ett
saldomal bor hirledas utifrdn den férvintade utvecklingen av den offentliga sektorns
nettoférmégenhet och bruttoskuld (den sd kallade Maastrichtskulden). Nettoférmo-
genheten har férdelen att den ér ett relativt heltickande matt pa utvecklingen av de
offentliga finanserna. Den 4r ocksa kopplad till flera av de grundlidggande malen for
finanspolitiken. Men sikerhetsmarginalerna speglas bittre i bruttoskulden, som enligt
Konjunkturinstitutet dr en nyckelvariabel f6r att beddma sikerhetsmarginalerna. En
anledning till detta dr att offentlig sektors tillgangar kan vara svira att sélja, inte minst
till ett rimligt pris i en situation da sdkerhetsmarginalerna behovs, till exempel 1 en svir
finanskris. Sammantaget bedomer Konjunkturinstitutet att saldomalet bor hirledas
med hinsyn tagen till utvecklingen fér bade nettoférmdégenheten och bruttoskulden.

SKULDTAK

Det forekommer ocksa diskussioner om skuldtak. Ett skuldtak 4r av flera skil en
mindre limpligt riktmdrke. En risk med skuldtak kan vara att ett sidant inte styr poli-
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tiken alls sa linge det finns god marginal till taket, och blir operationellt nir taket ris-
kerar att binda. Ingen av dessa situationer ir efterstrivansvirda. Konjunkturinstitutets
skiss nedan bygger i stillet pd att det finns en uppfattning om en limplig niva pa net-
totérmogenhet och skuld pi tio drs sikt och att ett saldomal anpassas for att nd dessa
nivaer. Saldomalet bildar hir en link frdn nuvarande nivaer pa f6rmoégenhet och skuld
till de framtida 6nskvirda virdena. I en modell med ett skuldtak finns inte denna link
lika uttryckligt eftersom det i en sidan modell kan vara mindre klart vilka nivaer pa
skuld och f6rmégenhet som efterstrivas.

6.3 Uppftoljning och omprovning av ett saldomal

Nedan foljer Konjunkturinstitutets skiss pa modell £f6r framtida revideringar av sal-
domalet. I ndstkommande avsnitt diskuteras hur vissa avvikelser kan hanteras i punkt
4 1 modellskissen.

Exempel pd modell for framtida revideringar av saldomadlet

1. Utred konsekvenserna av olika malnivier och faststill ett saldomal f6r en
tiodrsperiod och en prelimindr bedémning av malnivan f6r nistkommande
tiodrsperiod.3

2. Avisera snarast att malnivin f6r ndstkommande tioarsperiod kommer att ut-
redas nirmare med bérjan 8 ar in pd den forsta tioarsperioden.

3. Folj upp utvecklingen kontinuerligt med fokus pa maluppfyllelsen i termer
av det finansiella sparandet.

4. Utred med start ett par ar fore utgingen av den forsta tiodrsperioden vilken
malniva som dr limplig f6r nistkommande tiodrsperiod. Nyckelfragor for
denna utredning ér:

e Har demografi, skulder och tillgAngar utvecklats som prognostiserades
nir mélnivin fér den innevarande tiodrsperioden fastslogs?

e Ar den preliminira mélnivan fér kommande tioarsperiod dindamalsenlig i
termer av att ge tillrickliga sdkerhetsmarginaler, hallbarhet, jimlikhet mel-
lan generationer och skatteutjiamning i ljuset av utvecklingen under
innevarande period och nya prognoser f6r demografi, inkomster, utgifter,
sparande, tillgdngar och skulder?

5. Fastsla en malniva f6r kommande tioarsperiod och en preliminir beddmning
av malnivan for nastkommande period.

Det centrala 1 denna skiss ir dels den regelbundna Gversynen, dels den link som bildas
mellan det operationella saldomalet och de mer fundamentala mélen f6r nettof6rmo-
genhet och skuld.

Anta att avvigningar mellan sikerhetsmarginaler, intergenerationell rittvisa och stra-
van efter stabila skatter och ett stabilt vilfardsitagande leder fram till bed6mningen att
offentlig sektors nettoférmdbgenhet 2030 bor uppga till ca 20 procent av BNP och att
den offentliga sektorns bruttoskuld (den sa kallade Maastrichtskulden) bor uppga till

31 pet kan vara rimligt att valja tidsperioden delvis utifrén en mandatperiods langd. I sé fall &r 8 eller 12 &r
rimliga tidsspann fér maloversyner.
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ca 40 procent av BNP. I sa fall skulle ett balansmal f6r 2020-talet vara dndamalsenligt,
baserat pid Konjunkturinstitutets uppdaterade beridkningar som presenteras i denna
rapport.? Utifrdn dessa beridkningar skulle man ocksa kunna gbra en preliminir be-
démning f6r 2030-talet. Om det fortfarande ir ovan nimnda f6rmégenhets- och
skuldnivder som efterstrivas skulle det tala for ett balansmal dven pa 2030-talet.

0.4 Hantering av avvikelser vid formuleringen av ett nytt
mal

Nedan foljer nigra exempel pa hur avvikelser fran de foresatser som var vid handen
vid formulerandet av mélet £6r 2020-talet kan hanteras vid formuleringen av ett mal
f6r 2030-talet. Exemplen dr baserade pa vad som hint pé senare dr och idr pd intet ritt
uttémmande f6r vad som kan intriffa i framtiden. Generellt bedémer Konjunkturin-
stitutet att varje avvikelse maste bedémas utifrin en noggrann analys av den specifika
hindelsen och dess konsekvenser f6r nuvarande och framtida nivier pa nettoférmo-
genhet och Maastrichtskuld. Det 4r ett av syftena med modellen med dterkommande
utredningar och 6versyner av saldomalet.

6.4.1 SALDOMALET HAR UPPFYLLTS MEN FORMOGENHETEN OCH SKULDEN
UTVECKLADES INTE SOM VANTAT

Det finns atminstone tre saker som kan leda fram till en sidan utveckling. Nedan dis-
kuteras dessa.

(i) Andrade bokféringsdefinitioner och andra tekniska skal

Statsskulden sivil som Maastrichtskulden och den offentliga sektorns nettoférmé-
genhet styrs av statistiska definitioner pA EU-nivé. Detta giller ocksa det finansiella
sparandet i offentlig sektor. Konjunkturinstitutet bedémer att det stirker finanspoliti-
kens trovirdighet att malvariabeln (det finansiella sparandet i offentlig sektor), savil
som de variabler i form av olika skuld- och férm&genhetsmatt som den hirleds ifran,
definieras utifran internationellt bestimda regelverk. Men fréin tid till annan dndras
dessa regelverk. Fragan dr om det ska innebira revideringar av saldomalets niva. Hir
gar det inte att dra ndgon generell slutsats. Konjunkturinstitutet bedémer att varje
sadan dndring kriver en noggrann analys av innebérden utifran finanspolitikens
grundliggande mal. Det dr en av fértjansterna med den modell som skissats ovan, dir
en Oversyn av malet sker med jimna mellanrum.

Nigra exempel kan dock vara klargérande. I mitten av 2000-talet dndrades definition-
en av offentlig sektor 1 nationalrakenskaperna, pa initiativ fran Eurostat. For Sveriges
del innebar det bland annat att sparandet i premiepensionssystemet (PPM) skulle ex-
kluderas frin den offentliga sektorns finansiella sparande. Sparandet i PPM uppgick da
till ca 1 procent av BNP, varfér 6verskottsmalet justerades ner fran 2 till 1 procent av
BNP 6ver en konjunkturcykel. Detta var dndamalsenligt om en viss skuld som andel

32 Denna skuldniv8 &r i linje med den som Konjunkturinstitutet bedémde var forenlig med ett balansmal for
2020-talet ocksa i Specialstudie 45 fr8n augusti 2015. I den studien var dock den nettoféSrmégenhet som ett
balansmal p8 2020-talet genererade ndgot hégre &n 20 procent av BNP, vilket i huvudsak férklaras av att
Konjunkturinstitutet numera gér ndgot mer konservativa antaganden om avkastningen statens och Ap-
systemets aktieinnehav fére 2020.
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av BNP var i sikte, eftersom PPM inte paverkade den offentliga skulden 1 och med att
systemet dr fullt fonderat.

Ett annat exempel r6r inte statistiska forindringar utan beteendeférindringar inom
givna statistiska ramverk. I slutet av 2014 dndrade ndgra myndigheter sina rutiner f6r
sd kallade repor Over drsskiftet. Inneb6érden blev att Maastrichtskulden 6kade med ca
1,5 procent av BNP i slutet av 2014. I en sidan situation finns det ingen anledning att
justera saldomalet. Atgirden paverkade inte nettoférmégenheten. Den kan inte heller
rimligen ha minskat 6vrigt lineutrymme och siledes inte heller sikerhetsmarginalerna.
I en sadan situation kan man argumentera f6r att den bruttoskuld man siktar pa bor
justeras upp snarare dn att justera saldomadlet.

(ii) Hogre skuld pa grund av 6kad uppldning av Riksbanken for att starka

valutareserven

Under 2013 och 2014 utSkade Riksbanken valutareserven. Detta skedde genom att

Riksgilden linade upp ca 200 miljarder kronor 1 utlindsk valuta och vidareutlanade

dessa till Riksbanken. Riksgilden fick ddrmed en fordran pa Riksbanken, som ocksd
betalar rinta motsvarande Riksgildens upplaningskostnader for ldnet.

I bokféringstermer innebar detta att statens rintebirande tillgangar 6kade, liksom dess
skulder, med ca 200 miljarder kronor. Nettoférmbgenheten paverkades didrmed inte
av Okad vidareutlaning till Riksbanken. Men savil statsskulden som Maastrichtskulden
Okade med 200 miljarder. Detta innebdr att statens laneutrymme vid en kris, en av de
viktigaste sdkerhetsmarginalerna, minskar. Utékningar av valutareserven pa detta sitt
talar alltsd, allt annat lika, for ett hogre saldomal sé att sikerhetsmarginalerna éterstills.
Samtidigt innebir Riskbankens 6kade valutareserv stérre sikerhetsmarginaler vid ex-
empelvis en bankkris. Hur mycket de samlade sdkerhetsmarginalerna minskar vid en
6kad vidareutlaning till Riksbanken dr dirmed svart att avgora.

(iif) Lagre skuld pa grund av férsdljning av tillgdngar

Statsskulden och Maastrichtskulden kan pdverkas utan att det syns i det finansiella
sparandet eller 1 nettoférmdgenheten. Sa sker till exempel om staten séljer tillgangar.
Detta har skett historiskt. Under perioden 2000-2014 bidrog aktiefdrsiljningar till att
statsskulden minskade med ca 7 procentenheter (se Tabell 4 i balansmalsrapporten).
En siddan forindring av sammansittningen av den offentliga sektorns balansrikning
ger Okade sikerhetsmarginaler eftersom det férmodligen dr bittre att ha laneutrymme
in finansiella tillgdngar 1 det fall sdkerhetsmarginalerna sitts pa prov (se nista stycke).
Samtidigt minskar tillgangarna. Det dr problematiskt om uppsatta malsittningar for
bruttoskulden nas genom att tillgdngar avyttras. Ibland kan forséljningar dock vara
térenade med att bruttoskulden minskar samtidigt som nettoférmoégenheten 6kar, till
exempel om statens tillgdngar realiseras till ett hdgre pris dn bokfért virde.® Om den
samlade stillningen i offentlig sektor blir béttre dn vintat pa grund av detta kan det
motivera ett ligre saldomal. Omvint kan det finnas skal att revidera upp saldomalet

33 Givet att tillgdngarna &r rétt varderade av Finansrdkenskaperna i utgdngslaget pdverkas inte
nettoférmdégenheten av att tillgdngar saljs. Historiskt har vissa av statens tillgdngar undervéarderats i
Finansrakenskaperna, vilket har lett till att statens nettofdrmdgenhet har ékat i samband med att tillgdngar
avyttrats (se Konjunkturinstitutet (2014), “Den offentliga sektorns skulder och finansiella tillgdngar”, Studier i
Finanspolitik 2014/4, Finanspolitiska radet.)
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om offentlig sektor Skat sina tillgangar genom lanefinansierad anskaffning av bolag
eller liknande.

(iv) Hogre formoégenhet pa grund av gynnsam vardeutveckling

Huvuddelen av den historiskt gynnsamma utvecklingen av den offentliga sektorns
finansiella nettoférmégenhet drivs av virdeSkningar pa statens och alderpensionssy-
stemets tillgdngar (se kapitel 2 i balansmalsrapporten). Frigan dr om en utveckling pa
detta omride som 4r mer gynnsam dn vintat ska féranleda framtida nedrevideringar
av saldomalet. Hogre nettoférmdogenhet dn vintat kan 1 sig motivera ett ligre saldo-
mal. Maastrichtskulden paverkas dock inte av en sidan utveckling. Didrmed har inte
sikerhetsmarginalerna férbittrats i nigon avgdrande grad. En anledning till detta dr att
offentlig sektors tillgangar kan vara svara att silja, inte minst till ett rimligt pris i en
situation dé sdkerhetsmarginalerna behévs, till exempel 1 en svir finanskris. Om en
gynnsam virdeutveckling realiseras och anvinds for att amortera skulden kan det
uppstd en situation da nettoférmdégenheten dr hégre dn vintat och skulden ldgre 4n
vintat. I s fall kan det motivera ett ligre saldomal.

(v) Hogre skuld pa grund av storre overskott i AP-systemet

Om sparandet i AP-systemet blir hégre 4n vintat kan statens och/eller kommunernas
sparande vara ligre samtidigt som saldomalet dndd uppfylls. D4 blir Mastrichtskulden
normalt sett hdgre 4n vintat samtidigt som offentlig sektors nettoférmdogenheten ar i
linje med férvintan. Den finansiella stillningen ir starkare i AP-systement, men sva-
gate i staten och/eller kommunerna. Detta kan motivera ett hégre saldomal f6r kom-
mande period eftersom 6kad férmogenhet i AP-systemet inte bidrar till 6kade siker-
hetsmarginaler i ndgon stérre omfattning. Det omvinda giller f6rstis om sparandet i
AP-systemet blir ligre 4n vantat.

6.4.2 SALDOMALET HAR INTE UPPFYLLTS

Om saldomalet inte uppfyllts och detta har lett till en hégre Maastrichtskuld och ligre
nettoférmdgenhet dn vintat dr det 1 princip rimligt att revidera upp nidstkommande
tioarsperiods saldomal f6r att ta igen detta. Men det finansiella sparandet ir inte ndgot
mdl i sig. Férutsittningen f6r uppjusteringen av malet dr att skulden blivit hogre dn
vintat eller att formogenheten blivit ldgre 4n vad man vintat sig. Det kan vara si att
sparandet blivit ldgre 4n vintat samtidigt som skulden och f6rmé&genheten blivit i linje
med eller bittre dn férvintningarna. Sa kan ske om en gynnsam virdeutveckling pa
offentlig sektors tillgangar realiseras och anvinds for att amortera pa skulden. Om sé
har skett finns inga starka skil att h6ja saldomalet f6r att kompensera tidigare avvikel-
ser 1 det finansiella sparandet, utan d kan ’bygones be bygones”.

6.4.3. PROGNOSERNA HAR REVIDERATS

Nir en 6versyn av malet gors med sikte pa att faststilla malnivin pa 2030-talet och
foresld en preliminidr malniva £6r 2040-talet genomférs rimligen nya uppdaterade be-
rikningar f6r den offentligfinansiella utvecklingen pa 2030- och 2040-talet. Sidana
berdkningar kan leda till nya slutsatser. Exempelvis kan det finnas en annorlunda bild
av den demografiska utvecklingen, som i sig kan tala fér en annan malniva fér 2030-
talet 4n den som foreslogs 10 ar tidigare (dven om skuld och f6rmdgenhet utvecklats
som forvintat). Inte minst viktigt i detta sammanhang dr nya prognoser for det finan-
siella sparandet i offentlig sektors delar. Detta dr viktigt sa linge malet avser hela den
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offentliga sektorn. Detta eftersom sparandet i AP-systemet respektive kommunsek-
torn inte styrs direkt av saldomalet. Diarmed péaverkas statens finansiella sparande, och
i férlingningen statsskulden (och 1 allt visentligt Maastrichtskulden), i praktiken av
bide saldomalet och av det finansiella sparandet i AP-systemet och kommunerna.>

34 Kapitel 3 diskuterar kommunsektorns finansiella sparande. )&P—systemets finansiella sparande diskuteras
oversiktiligt i kapitel 1.
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7 Dekomponering av forandringen i offentlig
sektors finansiella nettofé6rmogenhet

Detta kapitel uppdaterar de dekomponeringar av den historiska utvecklingen av den
finansiella nettoférmdgenheten i offentlig sektor som andel av BNP som Konjunktur-
institutet genomforde i kapitel 2 av rapporten “Konsekvenser av att inféra ett balans-
mdl fér offentlig sektors finansiella sparande”, specialstudie 45, Konjunkturinstitutet.

Statistik f6r det finansiella sparandet i olika sektorer samt f6r BNP-tillvixten i I6pande
pris har himtats fran nationalrikenskapernas utfall f6r 2015 som publicerades 29 feb-
ruari 2016. Statistik for nettoférmdogenheten har himtats fran finansrikenskapernas
utfall £6r 2015 som publicerades 23 mars 2016.

Berikningarna visar inga storre skillnader jimf6rt med de som finns i Konjunkturinsti-
tutets specialstudie 45, se s. 46 i specialstudie 45.

Tabell 6 Bidrag till forandringen i offentlig sektors nettoféormoégenhet
Procent av BNP

2000-2015 2000-2004 2005-2009 2010-2015

Forandring i nettoformogenhet 36,0 11,1 20,6 4,3
Stat 39,9 22,1 17,0 0,9
Rp -3,6 -10,4 2,1 4,7
Kommunerna -0,4 -0,6 1,4 -1,2

Finansiellt sparande 6,5 2,2 8,6 -4,3
Staten 5,2 5,8 4,0 -4,6
Ap 2,6 -2,7 4,1 1,2
Kommunerna -1,3 -0,9 0,4 -0,9
Primaért finansiellt sparande 3,5 6,1 6,4 -9,0

Staten 16,4 14,4 6,6 -4,5
Ap -9,7 -6,7 0,0 -2,9
Kommunerna -3,3 -1,6 -0,1 -1,5
Nettokapitalinkomster 3,0 -3,9 2,2 4,7
Staten -11,3 -8,7 -2,5 0,0
ARp 12,3 4,1 4,1 4,1
Kommunerna 2,0 0,7 0,6 0,7

Tillvaxteffekt -2,6 2,4 -0,5 -4,4
Staten 14,6 8,4 4,0 2,2
Rp -17,2 -6,1 -4,5 -6,5
Kommunerna 0,0 0,1 0,0 -0,1

Vardeforandringar, ovrigt 32,0 6,5 12,5 13,0
Staten 20,2 7,9 9,0 3,3
Rp 11,0 -1,6 2,5 10,1
Kommunerna 0,9 0,2 1,0 -0,3

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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8 Diagrambilaga till 2030

Nedan redovisas nagra av de centrala serierna i de simuleringar som gjorts. Jimforelse

g6rs med motsvarande scenario frin “Konsekvenser av att inféra ett balansmal f6r
finansiellt sparande i offentlig sektor” (Specialstudie 45, augusti 2015). Motsvarande
scenario i balansmalsrapporten namnges med prefixet Ss45 i nedanstdende diagram.
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|
-0.40 V -0.40
B
-0.45 . -0.45
-0.50 -0.50
-0. T T T T T T T T T T T -0.55
10 12 14 16 18 20 22
— Huvudscenario, balansmal
== Ss 45: huvudscenario, balansm3l
Statsskuld
Procent av BNP
36 . 36
i
N
35 LY 35
P
Y
v
34 A 4 34
Y
/ \ X
i
33 -2 33
Y
32 N 32
' v
! v
A
31 : 31
.
i .
30 i - 30
\/ i \ \\
29 . . 29
2\
i
28 ! 28
: \
27 H 27
i
i
26 T T T T T T - T T T T T T 26
10 12 14 16 18 20 22 30

Huvudscenario, balansmél

- = Ss 45: huvudscenario, balansm8l

50

Finansiellt sparande i staten
0.g Procentav BNP

0.6.

0.4

0.2

—— Huvudscenario, balansmal
== Ss 45: huvudscenario, balansmél

Finansiellt sparande i 4p
4.3 Procentav BNP

1.2

1.0

T
H
11 !
i
i
i
i

0.9

0.8 !

0.7

0.6

0.5 A

0a] [\ ]
/

0.3

0.2 /

0.0

\
0.1 \ i
\
\

-0.1

-0.2 !

—— Huvudscenario, balansmal
== Ss 45: huvudscenario, balansmal

Statens finansiella tillgdngar
Procentav BNP

0.8

0.6

0.4

0.2

1.3
1.2
1.1
1.0
0.9
0.8
0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1
0.0

-0.1

41

41

40

T
i
40 1
i
B

39 4

39

38

. ll\/ \

37

37

36

'
.
)
'
|
h
36 .
.
.

i

35

L
34 .

34

33

33

32

31

32

31

30

i
i
30 ;
i
i
i

29

29

Huvudscenario, balansm&l
- = Ss 45: huvudscenario, balansma8l




Maastrichtskuld

Procent av BNP
6

Finansiell nettoférmégenhet i offentlig sektor

Procent av BNP

46 31 . 31
|
30 1 o 30
45 29 ! ‘ 29
H B
28 1 : 28
44 i 4
27 X 27
26 i - 26
43 . N
25 25
42 24 24
23 23
41 22 22
21 21
40 20 20
19 19
39
18 18
8 17 17
16 16
37 15 15
14 14
i
36 Bl 13
30 10 12 14 16 18 20 22
—— Huvudscenario, balansmél —— Huvudscenario, balansmal
- - Ss 45: huvudscenario, balansm3l - - Ss 45: huvudscenario, balansmal
Finansiellt sparande, offentlig sektor Nettokapitalinkomster, offentlig sektor
0.5 Procentav Bne ‘ o8 1.g Procentav Bnp 10
i
i
0.6 ‘ A 0.6 0.9 0.9
0.4 : 0.4
0.8 0.8
0.2 0.2
0.0 0.0 0.7 0.7
-0.2 -0.2 0.6 0.6
-0.4 -0.4
0.5 0.5
-0.6 -0.6
0.4 0.4
-0.8 -0.8
-1.0 -1.0 0.3 0.3
-1.2 -1.2 0.2 0.2
-1.4 -1.4
0.1 0.1
-1.6 -1.6
0.0 0.0
-1.8 -1.8 r
i
-2.0 T -2.0 -0.1 T T L . T T T -0.1
22 10 12 14 16 18 20 22
—— Huvudscenario, balansm&! —— Huvudscenario, balansm&l
- = Ss 45: huvudscenario, balansmal == Ss 45: huvudscenario, balansmal
Sociala transfereringar 6.7 Procentav ene i 67
Procentav BNP H “
14.8 . 14.8 I\ H IR
: 6.6 A 6.6
7
14.6. A . 14.6 / \ 1" “
/ \ i 6.5 ] 6.5
' . .
14.4 \ - 14.4 / \ ol *.
\ / \ ! 6.4 7 6.4
14.2 ; 14.2 / \ /}(
o 6.3 V/ 6.3
vadl i
i
14.0 ; 14.0 i
v \ ! . 6.2 J 6.2
]
i
i < i
D i
13.8 ; 13.8 6.1 \ l ; 6.1
: \ / ‘
i
13.6 Y 13.6 6.0 ) 6.0
! V ‘
i
13.4. : 13.4 5.9 : 5.9
i i
13.2 1 13.2 5.8 : 5.8
i i
13.0 : 13.0 5.7 | 5.7
i i
i i
12.8. ' 12.8 5.6 ——— T 5.6

10 12 14 16 18 20 22

—— Huvudscenario, balansm&l

== Ss 45: huvudscenario, balansmal

10 12 14 16 18 20 22

—— Huvudscenario, balansm3l
== Ss 45: huvudscenario, balansmél




Prii rt spal '
0.3 Procent av BNP - 0.3
i
i
0.2 L 0.2
1 e
0.1 H . 0.1
: G
0.0 i 0.0
i
-0.1 - -0.1
i
-0.2 A ! -0.2
0.3 / \ H 0.3
-0.4 | -0.4
/ \ !
-0.5 ! -0.5
\ N\
O\
-0.6 : . -0.6
\ / i ,'
-0.7 L, . -0.7
v i
[N
0.8 Lo s 0.8
' Y
-0.9 T T T T T . T T T T T T T T T T -0.9
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
—— Huvudscenario, balansmal
== Ss 45: huvudscenario, balansmél
Offentliga investeringar
Procentav BNP
4.80 - 4.80
i
i
4.76 ! Set+4.76
i .
1 e
4.72 : s 4.72
1 e
4.68 : . 4.68
i
4.64 ¢ 4.64
]
4.60 L - 4.60
| .
4.56 : ‘. 4.56
4.52 /\ 4.52
4.48 \ / \ ; 4.48
4.44 \/ \ 4.44
4.40 \ 4.40
4.36 4.36
42— 432
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

—— Huvudscenario, balansm8l

Ss 45: huvudscenario, balansma&l

Procentav BNP

HUVUDSCENARIO MED ALTERNATIV AVKASTNING, BALANSMAL

Offentliga priméra utgifter
Procent av BNP

51.2 51.2
50.8 -t 50.8
50.4 - el 50.4
50.0 o 50.0
49. 49.6
49.2 49.2
48.8 48.8
48.4 48.4
48.0 48.0
47. 47.6
47.2 47.2

—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
-~ Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
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32.0 . 32.0
i
315 Al 315
RN .
31.0 L 31.0
! S .
30.5 A Taz 30.5
! AR
30.0 I ' R ¢ 30.0
i
29.5 I \ B 29.5
|
29.0 I \ L 29.0
i
28.5 / \ L 28.5
28.0 / \ . 28.0
i
27.5 / \‘ 27.5
1
27.0 / \/\ 27.0
i
26.5 / L \ 26.5
i
26.0 / L 26.0
25.5 / : 25.5
i
25.0 \ / ' 25.0
i
sas \] ‘ 2
V i
20—+ 240
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
—— Huvudscenario, balansm&l
== Ss 45: huvudscenario, balansmal
Offentlig konsumtion
Procentav BNP
29.00 . 29.00
i
28.75 ! -1 28.75
28.50 i ’. 28.50
28.25 : S 28.25
28.00 1 22 28.00
| B
27.75 | ‘ 27.75
27.50 H ¢ 27.50
27.25 o 27.25
27.00 ‘ 27.00
26.75 z 26.75
26.50 26.50
26.25 26.25
26.00 26.00
25.75 25.75
25.50 25.50
25.25 25.25
25.00 — 25.00
20 22 24 26 28 30
—— Huvudscenario, balansmal
-~ Ss 45: huvudscenario, balansm&|
Skattekvot
Procent av BNP
46.8 46.8
46.4 22l lasa
46.0 46.0
45.6 45.6
45.2 45.2
44.8 44.8
44.4 44.4
44.0 44.0
43.6 43.6
43.2 43.2
\ /\/
42.8 \J +- 42.8
42.4 T T T T T T T T 42.4
10 12 14 26 28 30

—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansma&l

- - Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal



Offentliga utgifter
Procentav BNP

53.6 . 53.6
1 e .
53. vt 53.2
52.8 ; a8 52.8
52.4 : ’ 52.4
i B
i
52.0 ! 52.0
] .
516 ' 4 51.6
51. 51.2
50.8 50.8
50.4 50.4
50.0 50.0
49.6. 49.6
49. 49.2
48.8. 48.8
i
B4 — 1 48.4.
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
-~ Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm&
Primért sparande i offentlig sektor
Procentav BNP
0.2 . 0.2
i
0.0 ! 0.0
i
-0.2 . R T I X3
-0.4 -0.4
-0.6 -0.6
-0.8 -0.8
-1.0 -1.0
1.2 -1.2
-1.4 1.4
-1.6 -1.6
-1.8 -1.8
-2.0 -2.0
2.2 2.2
2.4 -2.4
-2.6 T T T T T -2.6
24 26 28 30
—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
- - Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
i
0,20 Frocentay BN ) 0.20
i
0.15 d 0.15
i
0.10 ! 0.10
i
0.05 \ ! 0.05
i
0.00 \ ) ; 0.00
' '
-0.05 \ ) -0.05
! '
-0.10 \ A i L -0.10
i '
-0.15 \ / 1 -0.15
A
-0.20 = -0.20
(T Vs
-0.25 | : - -0.25
o e
-0.30 v \ / - -0.30
|\ / R
-0.35 " ~4 -0.35
,V B
W -
-0.40 thi-a 0.40
'
-0.45 y ! -0.45
W 1
-0.50 st ! -0.50
i i
-0. T T T T ! T T T T T T T T T T T T T -0.55
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm3l
== Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm3&l
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Primira inkomster, offentlig sektor
Procentav BNP

51.2 . 51.2
i
50.8 L -.150.8
i LT
50.4 e 50.4
i -7
50.0 ' : 50.0
9. ' 49.6
49.2 49.2
48.8 48.8
a8.4 a8.4
48.0 48.0
47.6 47.6
47.2 \ /\\/ , 47.2
D A :
|
46.8 \V/ EEU 46.8
i
46.44—————— 17—+ 46.4
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
- - Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm3l
Finansiellt sparande i staten
0.8 Procent av BNP 0.8
0.6 0.6
0.4 0.4
0.2 0.2
0.0 0.0
-0.2 -0.2
0.4l A _0.4
\ \\
-0.6 N -0.6
-0.8 \ * -0.8
-1.0 \ . -1.0
-1.2 K'\‘ N -1.2
N N
1.4 L 14
‘. 1 Se
i
-1.6 : -1.6
— T
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
-~ Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm3l
Finansiellt sparande i 3p
1. Procentav BNP i 16
15 1 15
i P
1.4 ! 14
i B
1.3 L . 13
] I’

1.2 ! 1.2
1.1 H . 1.1
. : , .
1.0 ! . 1.0
0.9 L ! 0.9
. L .

i
0.8 ! 0.8
i
0.7 L 0.7
i
0.6 ! 0.6
0.5 A L D 0.5
/\ ! '
0.4 : 0.4
P
o3l [\ L 7 0.3
0.2 / \ ! 0.2
0.1 \ . 0.1
0.0 \ / o 0.0
-0.1 \V/ ) 0.1
]
-0.2 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -0.2
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm3l



Statsskuld

Procent av BNP

6 . 36

L

B
35 4 35

. AN

i
34 A 34
33 33
32 32
31 31
30 30
29 s 29
28 28
27 27
26 26

—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal

Maastrichtskuld
Procent av BNP

Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal

46

45

44

43

42

41

40

39

38

37

36

—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal

Finansiellt sparande, offentlig sektor
Procentav BNP

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0

-1.8

—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm&l

Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm3l

Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm&l
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Procent av BNP

Statens finan:

40.8 . 40.8
40.4 : P 1) - 40.4
1 4 Se-al
40.0 L z 40.0
39.6 A - 39.6
39.2 [\t 39.2
38.8 | 38.8
ssal |\ / 38.4
38.0 | \,l 38.0
37.6 ’ T 37.6
37.2 ’ - 37.2
36.8 ’ N 36.8
36.4 , N 36.4
36.0 ’ . 36.0
35.6 ’ . 35.6
35.2 , . 35.2
34.8 ’ el 34.8
34.4 ’ . 34.4
34.0 ! ! 34.0
'

33.60 -2 33.6
33.2 T T T T T T - T T T T T T T T T T T T T T 33.2
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm38l
= = Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
i ig sektor
Procent av BNP
36 . 36
i
34 ! i 34
i Lot
32 1 ) 32
! .
i .
30 4 ”. 30
| >
i e
28 ; ‘ 28
i B
26 : ! 26
24 24
22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 —— T+ 12
20 22 24 26 28 30
—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansma&l
- = Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
Nettokapitalinkomster, offentlig sektor
1.0 Procentav BNP 10
0.9 0.9
0.8 0.8
0.7 0.7
0.6 0.6
0.5 0.5
0.4 0.4
0.3 0.3
0.2 0.2
0.1 PR 0.1
0.0 0.0
o \/ .
i
-0.2 ! -0.2
—

T
20 22 24 26 28 30

—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansma&l
== Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm3l



14.8.

Sociala transfereringar
Procentav BNP

10 12

—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm3l
== Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal

Primart £l

P
0.3 Procent av BNP

0.2

0.1

0.0

UL PSS S s e S B B e B s S s S S
26 28 30
— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal

= = Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm&l

Offentliga investeringar
Procent av BNP

4.80 . 4.80
i

4.76. 3 sellaze
i .

4.72 :. > I 4.72
a.68 : < a.68
i -

4.64. 1, s a.64
] L
4.60 i o 4.60
4.56 : o 4.56

. ! 1’
4.5 /\ X . 4.52
WA v
e N v
4.40 4.40
4.36 4.36
4.32 4.32

24

26 28 30

—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
== Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm&l
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Procent av BNP

6.7
6.6 6.6
6.5 6.5
6.4 / 6.4
6.3 / 6.3
6.2 / 6.2
6.1 \ l 6.1
6.0 \V/ 6.0
5.9 5.9
5.8 5.8
5.7 5.7
5.6 T T T T T T T T T T T T T T T 5.6
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
== Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
Procent av BNP
36 . 36
i K
35 ; 35
i .
i .
34 1 5t 34
i
i .
33 1 33
1 g
1 l'
32 ; - 32
~ ! .
Sel .
31 PN . . 31
AT
30 ' 30
[\ /
29 : 29
/ \‘
i
28 ; 28
27 27
i
/ !
26 : 26
i
i
25 \ / ; 25
\i |
28— 24
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
- = Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
Offentlig konsumtion
Procentav BNP
29.00 . 29.00
28.75 ! 4| 28.75
28.50 | : 28.50
i v
28.25 : e 28.25
28.00 ! 28.00
27.75 ! 2 27.75
27.50 H g 27.50
] >
27.25 ! / e 27.25
i .
27.00 ! ‘ 27.00
26.75 H / : 26.75
] :
26.50 / 2 26.50
L.
26.25 /} 26.25
i
26.00 | 26.00
25.75 i 25.75
i
25.50 3 25.50
i
25.25 1 25.25
i
25.00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 25.00

—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm8|
== Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal



LAGRE STANDARDHOINING

Offentliga primara utgifter

Procent av BNP
50.2 .

50.0

49.8

49.6

49.4

49.2

49.0

48.8

48.6

48.4

48.2.

48.0

47.8

47.6

—— Lagre standardhsjning, balansm8l
- - Ss 45: lagre standardhsjning, balansmal

Offentliga utgifter
Procent av BNP

52.8 52.8
52.4 52.4
52.0 52.0
51.6 51.6
51.2 51.2
50.8 50.8
50.4 /\ 50.4
/ \‘
50.0 L 50.0
/ \ -
49.6 49.6
49.2]\ / \ L 49.2
8.8 \/ L 8.8
]

Bl T+ 48.4

10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

—— Lagre standardhéjning, balansm3l

- - Ss 45: lagre standardhéjning, balansm3l

Primért sparande i offentlig sektor

Procentav BNP
0.0 . 0.0
H
-0.2 H -0.2
0.4 LA 0.4
[\
, /
0.6 g 0.6
0.8 0.8
-1.0 \ -1.0
1.2 \ 1.2
-1.4 \ “1.4
-1.6 \ -1.6
1.8 \ -1.8
2.0 \ 2.0
2.2 \U 2.2
2.4 2.4
v

-2.6 T T T T T T T T T T T T T T T T T T -2.6

10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

—— Légre standardhéjning, balansm&l
Ss 45: lagre standardhsjning, balansmal
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Skattekvot
Procent av BNP
46.0 46.0
45.6 . 45.6
45.2 45.2
a4.8 44.8
a4.4 4.4
44.0 44.0
43.6 43.6
43.2 43.2
42.8 42.8
a2.4 — 1424
28 30
— Lagre standardhojning, balansm3l
- - Ss 45: lagre standardhéjning, balansm3l
Priméra inkomster, offentlig sektor
Procent av BNP
29.8 . 49.8
i
A T
i -
49.4 L / \ . 49.4
49.2 : / ,\'\ 49.2
: / N "
49.0 ' it 49.0
: TN
P .y P
r i
48.6 : l,’ 48.6
i
48.4 L ll 48.4
48.2 : ,'I 48.2
1 .I
48.0 - 48.0
I
P 7 / P
"
47.6 : 47.6
d
47.4 / 47.4
.
47.2 »J 47.2
i
47.0 ' 47.0
;

46.8 B 46.8
46.6 T T T T T T - T T T T T T T T T T T T T 46.6
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

—— Lagre standardhéjning, balansmal
- - Ss 45: lagre standardhéjning, balansm3l
Finansiellt sparande i staten
Procentav BNP
0.8 . 0.8
H
i
0.6 : 0.6
i
0.4 H 0.4
;
i
0. : 0.2
:
i
0.0 ! 0.0
H
-0.2. : : -0.2
0.4 A I/N N -0.4
y S
-0.6 A N -0.6
\ / " R
-0.8 " -0.8
\ l ' ;
-1.0 - N -1.0
\ / 3 )
-1 Ll b 1.2
N <
-1.4 Ll -1.4
v
i
L6 T T T T T T : T T T T T T T T T T T T -16
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

—— Légre standardhéjning, balansmal
-~ Ss 45: lagre standardhojning, balansmal



Finansiellt sparande i 4p
Procentav BNP

1.3 . 1.3
Procentav BNP i
0.20 0.20 12 l 12
0.15 0.15 ! i
11 ! 4 11
0.10 0.10 ! L
1.0 ! 1.0
0.05 0.05 ! S
0.9 ! . 0.9
0.00 0.00 ] ‘
0.8 ! 0.8
-0.05 -0.05 i
0.7 . 0.7
-0.10 -0.10 i
0.6 : 0.6
-0.1 -0.15 i
0.5 A . 0.5
-0.20 -0.20 /\ i ,
0.4 ! y 0.4
-0.25 -0.25 / \ H ,
0.3 ! y 0.3
-0.30 -0.30 / \ i P
o. : 0.2
-0.35 -0.35 \ !
0.1 . 0.1
-0.40 -0.40 <
0.0 \ / \\‘\/.' 0.0
-0.45 -0.45 \/ i h
, IR —
-0.50 -0.50 0.1 vV ! 0.1
-0.55 — 77—+ -0.55 02— L e T 0.2
22 24 26 28 30 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
—— Lagre standardhojning, balansmal —— Lagre standardhéjning, balansm3l
- - Ss 45: lagre standardhéjning, balansm &I == Ss 45: lagre standardhdjning, balansm3l
Statsskuld Statens finansiella tillgdngar
Procent av BNP Procent av BNP
36 36 41 . 41
i
| PR
1 ‘ s
35 35 40 /\ oo 40
-l ‘ .
39 2. 2d 39
34 34 I\/ ('\ | AN
' i .
38 i N 38
33 33 I . ! S
37 . s 37
l 1 i N
f i
32 32 36 : \ 36
)
N 1
31 31 35 I ; ;\ 35
I P | \
i
30 30 34Tt { 34
B i
i
33 1 33
29 29 i
‘e L 32 " 32
R i
28 28 !
i
31 31
i
i
27 27 30 1 30
i
264+————7—+T """ T+ 26 29— 29
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
—— Légre standardhéjning, balansmal —— Légre standardhtjning, balansm3l
- - Ss 45: lagre standardhojning, balansmal - - Ss 45: lagre standardhajning, balansmal
Maastrichtskuld Finansiell nettoférmégenhetioffentlig sektor
Procent av BNP Procent av BNP
46 46 31 . 31
|
30 s 30
i 3 <
45 45 29 : 2l ~ 29
| . Seal
28 1 : 28
44 44 ' ’
27 X 27
i
26 ! A 26
43 43 ! K
25 25
42 42 24 24
23 23
41 41 22 22
21 21
40 40 20 20
19 19
39 39
18 18
17 17
38 38
.. . 16 16
37 37 15 15
14 14
36 ———————+36 13 ————————————+13
24 26 28 30 20 22 24 26 28 30

—— Légre standardhdjning, balansmal
Ss 45: lagre standardhjning, balansmal
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—— Légre standardhtjning, balansm3l
Ss 45: lagre standardhdjning, balansmal



Finansiellt sparande, offentlig sektor
Procentav BNP

0.8 . 0.8
0.6 ! A 0.6
0.4 0.4
0.2 0.2
0.0 0.0
-0.2 -0.2
-0.4 -0.4
-0.6 -0.6
-0.8 -0.8
-1.0 -1.0
-1.2 -1.2
-1.4 -1.4
-1.6 -1.6
18 -1.8
2.0 T T T T T T T T T T T T 2.0
10 12 14 16 18 20 22 24
— Lagre standardhsjning, balansmal
- - Ss 45: lagre standardhojning, balansm3l
Sociala transfereringar
Procentav BNP
14.8 14.8
14.6 A 14.6
14,4 / \ 14.4
14.2 \ / \ 14.2
\/ o
14.0 leas 14.0
v .
13.8 - 13.8
: \
13.6 Y s 13.6
i
13.4 : 13.4
i
i
13.2 ! 13.2
i
13.0 : 13.0
i
i
28— 12.8
10 12 14 16 18 20 22 24
—— Lagre standardhéjning, balansm3l
- - Ss 45: lagre standardhgjning, balansmal
Primért spa ,
0.3 Procent av BNP 03
0.2 0.2
01 0.1
0.0 0.0
-0.1 -0.1
-0.2 -0.2
-0.3 -0.3
-0.4. -0.4
-0.5 -0.5
-0.6 -0.6
-0.7 -0.7
-0.8 -0.8
' B
-0.9 ! -0.9

— Lagre standardhsjning, balansmal
== Ss 45: lagre standardhéjning, balansmél
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sektor

Procent av BNP
1.0 1.0
0.9 0.9
0.8 0.8
0.7 7/ 0.7
0.6 0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1
0.0
10
—— Lagre standardhajning, balansma&l
- = Ss 45: lagre standardhsjning, balansm&l
6.7 Procent av BNP . 6.7
! “
| PRI
6.6 A Lis 6.6
/\ :II N
6.5 . 6.5
o .
A .
6.4 RS < 6.4
H .
6.3 V-a 6.3
i
6.2 | 6.2
\/ |
i
6.1 ) 6.1
i
6.0 \/ | 6.0
V ‘
i
5.9 ! 5.9
i
5.8 ] 5.8
i
5.7 4 5.7
i
5.6 T T T T T : T T T T T T T T 5.6
10 12 14 16 18 20 22 24
—— Léagre standardhéjning, balansmal
== Ss 45: lagre standardhéjning, balansma&l
Procent av BNP
32.0 . 32.0
i
315 ot 315
RN
31.0 : 31.0
4 N
30.5 N Tl 30.5
30.0 I ' S — 30.0
29.5 I \ B 29.5
29.0 / \ : 29.0
i
28.5 l \ : 28.5
28.0 I \: 28.0
27.5 / \‘ 27.5
27.0 / \,/\ 27.0
26.5 / : 26.5
i
26.0 l L 26.0
25.5 / ; 25.5
25.0 \ I ' 25.0
i
24.5 \V/ B 24.5
24.0 L 24.0

—— Légre standardhsjning, balansmal
- - Ss 45: lagre standardhjning, balansmal



Offentliga investeringar
Procentav BNP Procentav BNP

4.72 — 4.72 28.0 28.0
| 27.84

27.64 {27.6

27.44 27.4

27.24 {27.2

27.04 {27.0
4.56-| 26.8 {26.8

26.64 {26.6
4.524

26.4 26.4
4.48 26.24 +26.2
4.44 4

25.84 25.8

25.4+4 +25.4
4.36-|

25.2 {25.2
4.32 25.0 25.0

—— Léagre standardhéjning, balansm8l —— Lagre standardhéjning, balansm38l

-~ Ss 45: lagre standardhsjning, balansma&l - - Ss 45: lagre standardhsjning, balansmal

FINANSIELLT SPARANDE I OFFENTLIG SEKTOR SOM ANDEL AV BNP AR -0,5,
0,0 RESPEKTIVE 0,25 PROCENT

Offentliga priméra utgifter Skattekvot
Procentav BNP Procentav BNP
51.2 46.8
50.8- 46.44
50.4 46.0-
45.6-
50.0-
45.24
49.6
44.84
49.2
44.4 4
48.8
44.0
48.4
43.6
48.0- 432
47.6 42.84
47.2 42.4
Huvudscenario, -0,5% i fso/bnp Huvudscenario, -0,5% i fso/bnp
- Huvudscenario, balansmal = Huvudscenario, balansm&l
—— Huvudscenario, 0,25% i fso/bnp —— Huvudscenario, 0,25% i fso/bnp
-~ - Ss 45: huvudscenario, balansmal - -~ Ss 45: huvudscenario, balansmal
Offentliga utgifter Priméra inkomster, offentlig sektor
Procentav BNP Procentav BNP
53.6 50.8

53.2

52.84

52.4

52.0

51.6

51.24

Huvudscenario, -0,5% i fso/bnp
Huvudscenario, balansm3l

—— Huvudscenario, 0,25% i fso/bnp
-=-- Ss 45: huvudscenario, balansmal

50.4]

50.04

49.6

49.2

48.8-

48.4

48.0

47.6+

47.24

Huvudscenario, -0,5% i fso/bnp
= Huvudscenario, balansm3l

—— Huvudscenario, 0,25% i fso/bnp
Ss 45: huvudscenario, balansmal




Primért sparande i offentlig sektor
Procent av BNP

0.4 0.4
0.2 0.2
0.0 0.0

-0.2 . -0.2

0.4 - 0.4

-0.6 -0.6

-0.8 -0.8

-1.0 \ -1.0

-1.2 \ -1.2

-1.4 \ -1.4

-1.6 \ -1.6

-1.8 \ -1.8

-2.0 \ -2.0

-2.2 \ -2.2

2.4 \ 2.4

2.6 T T \‘ T T T T T T T T T T T T 2.6

10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

Huvudscenario, -0,5% i fso/bnp

= = = Huvudscenario, balansm&l

—— Huvudscenario, 0,25% i fso/bnp

=== Ss 45: huvudscenario, balansmal

i

0,20 Procentay BN 0.20
0.15 0.15
0.10 \ 0.10
0.05 \ 0.05
0.00 \ 0.00

-0.05 \ -0.05

-0.10 \ -0.10

-0.15 \ -0.15

-0.20 \ -0.20

-0.25 ‘ -0.25

-0.30 V -0.30

-0.35 -0.35

-0.40 -0.40

-0.4¢ -0.45

-0.50 -0.50

-0.55 T T T T T T T T T T -0.55

10 22 24 26 28 30
Huvudscenario, -0,5% i fso/bnp
- - - Huvudscenario, balansmal
—— Huvudscenario, 0,25% i fso/bnp
-=-=- Ss 45: huvudscenario, balansmal
Statsskuld
Procent av BNP
36 . 36
.
35 e 204 35
SN
M
34 A 3 34
/ \ ‘ ‘\
[N
33 33
T
/ \ ; ¥
32 ; : 32
i
\
! .
31 \ / \‘ X 31
\ N
30 4 . 30
vV N\
' N
29 ! e 29
. \ N T
28 H it 28
N -
27 H - Sel 27
i el e
26 ' ceme-n 2
i
25 ; 25
i
24 T T T T T T - T T T T T T T T T T T T T T 24
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

Huvudscenario, -0,5% i fso/bnp

— = = Huvudscenario, balansmal

—— Huvudscenario, 0,25% i fso/bnp

Ss 45: huvudscenario, balansmal
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Finansiellt sparande i staten
0.8 Procent av BNP

0.8
0.6 0.6
0.4 0.4
0.2 0.2
0.0 0.0
-0.2 -0.2
-0.4 N -0.4
0.6 NN 0.6
-0.8 , N -0.8
-1.0 AN -1.0
-1.2 DR I -3
-1.4 ~ -1.4
> i
1.6 T T T T T T - T T T T T T T -1.6
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Huvudscenario, -0,5% i fso/bnp
- Huvudscenario, balansm3l
—— Huvudscenario, 0,25% i fso/bnp
-== Ss 45: huvudscenario, balansmal
Finansiellt sparande i 4p
4.3 Procentav enp 13
12 112
1.1 .l 1.1
1.0 . 1.0
0.9 0.9
0.8 0.8
0.7 0.7
0.6 0.6
0.5 0.5
0.4 0.4
0.3 0.3
0.2 0.2
0.1 0.1
0.0 0.0
-0.1 -0.1
-0.2 T T T T T T - T T T T T T T T -0.2
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Huvudscenario, -0,5% i fso/bnp
- Huvudscenario, balansmal
—— Huvudscenario, 0,25% i fso/bnp
--- Ss 45: huvudscenario, balansmal
Maastrichtskuld
Procent av BNP
46 46
45 45
a4 44
43 43
a2 / a2
a1 41
40 40
39 39
38 selo-.138
37 37
36 36
35 — 135
28 30

Huvudscenario, -0,5% i fso/bnp
— Huvudscenario, balansm3l

—— Huvudscenario, 0,25% i fso/bnp
Ss 45: huvudscenario, balansmal



i ig sektor

Procent av BNP

Finansiellt sparande, offentlig sektor

0.8 Procent av BNP 0.8

Huvudscenario, -0,5% i fso/bnp
= = = Huvudscenario, balansmal

—— Huvudscenario, 0,25% i fso/bnp
--- Ss 45: huvudscenario, balansmal

Nettokapitalinkomster, offentlig sektor
1.0 Procentav BNP

0.9

0.8

0.7]
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2

0.1

Huvudscenario, -0,5% i fso/bnp
= = = Huvudscenario, balansmal

—— Huvudscenario, 0,25% i fso/bnp
--- Ss 45: huvudscenario, balansmal

Huvudscenario, -0,5% i fso/bnp
= = = Huvudscenario, balansmal

—— Huvudscenario, 0,25% i fso/bnp

Ss 45: huvudscenario, balansmal

FINANSIELLT SPARANDE I KOMMUNSEKTORN OCH STATLIG SEKTOR SOM
ANDEL AV BNP AR 0,0 RESPEKTIVE 1,0 PROCENT

Offentliga priméra utgifter

Procentav BNP
51.2

50.84

50.44

50.04

49.6

49.2

48.8

48.4 4

48.0

47.6

Huvudscenario, fsk+fss &r 0% som andel av bnp

Huvudscenario, fsk+fss ar 1% som andel av bnp

—— Ss45: huvudscenario, fsk+fss &r 0% som andel av bnp

Skattekvot

4y Frocentay BNp i e
47.24 ta7.2
46.8

46.4 La6.4
46.0- L4e.0
45.6 Las.e
45.24 +45.2
44.84 44.8
44.4 Lad.q
44.04 +44.0
43.6 r43.6
43.24 {43.2
42.84 ta28
42.4 42.4

Huvudscenario, fsk+fss ar 0% som andel av bnp
- Huvudscenario, fsk+fss ar 1% som andel av bnp

—— Ss45: huvudscenario, fsk+fss & 0% som andel av bnp
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Offentliga utgifter
Procentav BNP

53.2 . 53.2
i
52.8 L 52.8
i
i
52.4 : 52.4
52.0 ' 52.0
i
i
51.6 r 51.6
] -
51.2 ¢ /7' Tlrsssaalsio
50.8 : 50.8
i
50.4 ' 50.4
i
50.0 / L‘/ 50.0
.
49.6 / ! 49.6
/ 1
49.2 ' 49.2
/ :
48.8 - 48.8
i
Bl 48.4
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Huvudscenario, fsk+fss &r 0% som andel av bnp
- - - Huvudscenario, fsk+fss &r 1% som andel av bnp
—— Ss45: huvudscenario, fsk+fss &r 0% som andel av bnp
Primért sparande i offentlig sektor
Procentav BNP
1.6 . — 1.6
1. ' ‘ 1.2
i ,’
0.8 ' ‘ 0.8
i .’
0.4 : : 0.4
H I
i ,
0.0 . 0.0
A
i
-0.4 L \/ -0.4
-0.8 L -0.8
-1 L -1.2
-1.6 \ / ;/ -1.6
\ / /‘
-2.0 ; -2.0
\J/.
-2.4 B -2.4
i
28— 28
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Huvudscenario, fsk+fss &r 0% som andel av bnp
- - - Huvudscenario, fsk+fss &r 1% som andel av bnp
—— Ss45: huvudscenario, fsk+fss ar 0% som andel av bnp
Finansiellt sparande i kommunerna
Procentav BNP
0.20 . 0.20
i
0.15 \ ; 0.15
i
0.10 \ ] 0.10
0.05 \ ! 0.05
0.00 ‘ ) 0.00
-0.05 \ ) [ -0.05
-0.10 \ A ) / -0.10
DO YA s
-0.20 \ / /\ / -0.20
i
~0.25 ” / ! \ / -0.25
i
-0.30 v l : -0.30
]
-0.35 / /\/ -0.35
i
-0.40 ¥ / ) -0.40
-0.45 / d -0.45
-0.50 i ] -0.50
OS5 -0.55
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

Huvudscenario, fsk+fss ar 0% som andel av bnp
Huvudscenario, fsk+fss ar 1% som andel av bnp
—— Ss45: huvudscenario, fsk+fss & 0% som andel av bnp

62

Priméra inkomster, offent sektor
Procent av BNP
52.0 . 52.0
i
51.5 ' 51.5
i
51.0 ' 51.0
50.5 : . 50.5
! .
50.0 50.0
49.5 49.5
49.0 49.0
48.5 48.5
48.0 48.0
47.5 L 47.5
d
47.0 \ ; 47.0
\% ‘
46.54—————— 46.5
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Huvudscenario, fsk+fss ar 0% som andel av bnp
- Huvudscenario, fsk+fss ar 1% som andel av bnp
—— Ss45: huvudscenario, fsk+fss & 0% som andel av bnp
Finansiellt sparande i staten
Procentav BNP
1.4 . 1.4
1.2 B 1.2
1 .’
1.0 B 1.0
! ,
0.8 ! N 0.8
i
o. T A 0.6
i
0.4 : // \\ 0.4
i
0.2 ‘ // \\ 0.2
i
0.0 ‘ / / \ 0.0
i
/]
04l N 04
-0. \\ ll / -0.6
08 ! 0.8
i
-1.0 \ l / : -1.0
i
1.2 \ I / : 1.2
¥} J "
-1.4 : -1.4
i
T T T T T 1+ 16
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Huvudscenario, fsk+fss &r 0% som andel av bnp
- - - Huvudscenario, fsk+fss & 1% som andel av bnp
—— Ss45: huvudscenario, fsk+fss &r 0% som andel av bnp
Finansiellt sparande i 4p
Procent av BNP
1.3 . 1.3
1.2 ' 1.2
1.1 ' 1.1
1.0 ' 1.0
0.9 T 0.9
i
0.8 T / 0.8
i
0.7 T 0.7
‘ /
o. T 0.6
i
0.54--A ; / 0.5
i
A ‘ /
i
o. / \ ‘ / 0.3
i
0.2 / \ ' / 0.2
o \ /\V/ o
0.0 \ [ ‘ / 0.0
DY A VA N
v i
-0.2 T T T T . T T T T T T T T T -0.2
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

— Huvudscenario, fsk+fss ar 0% som andel av bnp

Huvudscenario, fsk+fss @r 1% som andel av bnp
—— Ss45: huvudscenario, fsk+fss ar 0% som andel av bnp



Statsskuld
Procent av BNP

Maastrichtskuld
Procent av BNP

36 36 46 : 46
H
i
34 / \ 34 44 N 44
h
i
2 \ / 32 42 // \\ a2
h
i
30+-\~ 30 20 // \ w0
28 28 38 // i \ 38
<
26 26 ~ i \
36 2 36
24 24 i N
i
34 4 - 34
22 22 ' .
.
32 ! 32
20 20 i .
' .
30 s 30
18 18 ' ..
i .
28 28
16 16 1 .
. .
i “
14 14 26 ' N 26
i .
12 12 24 1 S 24
' B8
i
10 t+———— —- 10 24—+ 22
10 12 14 30 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Huvudscenario, fsk+fss &r 0% som andel av bnp Huvudscenario, fsk+fss & 0% som andel av bnp
- - - Huvudscenario, fsk+fss ar 1% som andel av bnp - - - Huvudscenario, fsk+fss ar 1% som andel av bnp
— Ss45: huvudscenario, fsk+fss &r 0% som andel av bnp — Ss45: huvudscenario, fsk+fss & 0% som andel av bnp
i ig sektor
Procent av BNP
38 T 38 Finansiellt sparande, offentlig sektor
| Procent av BNP
36 : 36 2.4 . 2.4
. :
34 ! at3a 2.0 ; B e ]
' .
32 1 32 1.6 ' - 1.6
. ] Phd
i . . .
i . .
30 ' ; 30 1 : . 1.2
i . | '
28 : ‘ 28 : ;
' P 0.8 0.8
. i ;
i
26 ‘. 26 :
‘ ; 04 VAN 04
i . :
24 ! 2 24 ; //V
/ . 0.0 L 0.0
22 4 22 \\ i
1 . i
/\/ ' e 0.4 =\ 0.4
20 / '\ : ” \ |
i :
18 o 18 0.8 \ / 0.8
¢ h
] :
16 <\// ! 16 -1.2 \/ / i -1.2
. :
. i
14 : 14 -1.6 T -16
H
i
i
212 20 2.0
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 o 12 14 16 18 20 22 24 26 28 20
Huvudscenario, fsk+fss &r 0% som andel av bnp Huvudscenarlo, fsk+fss &r 0% som andel av bnp
- = - Huvudscenario, fsk-+fss &r 1% som andel av bnp - - - Huvudscenario, fsk+fss &r 1% som andel av bnp
—— Ss45: huvudscenario, fsk+fss &r 0% som andel av bnp —— Ss45: huvudscenario, fsk+fss &r 0% som andel av bnp
ig sektor
1 Procentay e 1o
0.9 0.9
0.8 0.8
0.7 0.7
0.6 0.6
0.5 0.5
0.4 0.4
0.3 0.3
0.2 0.2
0.1 0.1
0.0 0.0

Huvudscenario, fsk+fss ar 0% som andel av bnp

= = = Huvudscenario, fsk+fss ar 1% som andel av bnp
—— Ss45: huvudscenario, fsk+fss &r 0% som andel av bnp
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FINANSIELLT SPARANDE I OFFENTLIG SEKTOR SOM ANDEL AV BNP AR 0,5

RESPEKTIVE 1,0 PROCENT

Offentliga priméra utgifter
Procentav BNP

51.2 51.2
50.8- { 50.8
50.4- { 50.4
50.0- £ 50.0
49.6{ fao.6
49.2 f49.2
48.8{ {as.8
48.4{ {ag.4
48.0{ { a8.0
47.6 47.6
i
47.2 T T T T T - T T T T T T T 47.2
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Huvudscenario, 0,5% fso/bnp
- - - Huvudscenario, 1% fso/bnp
—— Ss 45: huvudscenario, 1% fso/bnp
Offentliga utgifter
Procentav BNP
53.2 53.2
52.8 {52.8
52.4 52.4
52.0 { 52.0
51.6 {516
51.24 {51.2
50.8- £ 50.8
50.4- { 50.4
50.0- £ 50.0
49.64 1-49.6
49.2 fa0.2
48.8{ Las.8
i
B4 T T ——48.4
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Huvudscenario, 0,5% fso/bnp
- - - Huvudscenario, 1% fso/bnp
—— Ss 45: huvudscenario, 1% fso/bnp
Primért sparande i offentlig sektor
Procent av BNP
1.2

0.8+

0.4

0.0+

-0.44

-0.8

-1.24

-1.6

-2.04

-2.44

Huvudscenario, 0,5% fso/bnp
- = - Huvudscenario, 1% fso/bnp

—— Ss 45: huvudscenario, 1% fso/bnp
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Skattekvot
Procent av BNP

47.2

46.8-

46.4

46.0

45.6+

45.2

44.0

43.6+

43.24

42.8-

Huvudscenario, 0,5% fso/bnp

Huvudscenario, 1% fso/bnp

—— Ss 45: huvudscenario, 1% fso/bnp

Priméra inkomster, offent

sektor

Procent av BNP

51.6 - 51.6
i
51.2 {512
50.8 { s0.8
50.4 {s50.4
50.0- L 50.0
49.6 Lag.e
49.2 r49.2
48.8- L4s.8
48.0 Las.0
47.64 {47.6
47.24 ta7.2
46.8- L46.8
T I — i —— 1+ 46.4
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

Huvudscenario, 0,5% fso/bnp

= = = Huvudscenario, 1% fso/bnp
—— Ss 45: huvudscenario, 1% fso/bnp

Finansiellt sparande i staten
Procent av BNP

1.2

1.04

0.8+

0.6+

0.4

0.2

0.0+

-0.24

-0.4

-0.84

-1.04

-1.24

Huvudscenario, 0,5% fso/bnp
Huvudscenario, 1% fso/bnp

—— Ss 45: huvudscenario, 1% fso/bnp



Finansiellt sparande i p
Procent av BNP

Procentav BNP 13 T 13
0.20 . 0.20 .
i 1. : 12
0.15 d 0.15 |
i 1.1 : 11
0.10 ] 0.10 '
\ | 1.0 : 1.0
0.05 ] 0.05 '
\ ' 0.9 ; 0.9
0.00 : 0.00 1
| ! [ 0.8 ; 0.8
-0.05 ) -0.05 i
\ A 1 / 0.7 ' 0.7
-0.10 ) -0.10 i
o015 \ / i / o015 o. T 0.6
-0. -o. i
0.54--A ; 0.5
-0.20 ‘ / /\ / -0.20 / \ i /
‘ l l i \ / 0.4 ; 0.4
-0.25 -0.25 / \ i /
i i
-0.30 V l ! -0.30 0 / \ H / o3
i S i
-0.35 /,\/ -0.35 o \ /\? / 02
i i
0.1 0.1
-0.40 ¥ / ) -0.40 \ [ \\/ /
-0.45 \ / i -0.45 0.0 \/ w 0.0
1 i
-0.50 V ! -0.50 -0.1 V " -0.1
oS54 0 -0.55 02— ——— -0.2
10 12 14 16 18 20 22 24 0 122 14 16 18 20 22
Huvudscenario, 0,5% fso/bnp Huvudscenario, 0,5% fso/bnp
= Huvudscenario, 1% fso/bnp = = = Huvudscenario, 1% fso/bnp
—— Ss 45: huvudscenario, 1% fso/bnp —— Ss 45: huvudscenario, 1% fso/bnp
Statsskuld Maastrichtskuld
Procent av BNP Procent av BNP
36 r 36 46 r 46
i i
35 i 35 45 1 45
34 \ 34 a4 N\‘ a4
H
33 / \ 1 33 43 I[ \ \‘\ 43
32 [\ 32 4 -\ 42
s\ N 5 X -
30 \V/ N 30 20 I i 20
29 ; 29 // .
H \ 39 : 39
28 28 /] i
i \ 38 1 38
27 ! \ 27 J/ !
37 37
26 : ) 26 ~ i
. . 36 : 36
25 4 s 25 !
' . 35 1 35
24 1 - 24 ' R
23 i N 23 34 : 34
22 H S 22 33 : 33
i S i
21 ! s 21 32 : 32
20 ; 20 31 ; 31
19 " 19 30 : 30
i i
18 T T T T T T - T T T T T T T T T 18 29 T T T T T T - T T T T T T T 29
10 12 14 16 18 20 22 24 30 10 12 14 16 18 20 22 30
Huvudscenario, 0,5% fso/bnp Huvudscenario, 0,5% fso/bnp
- = - Huvudscenario, 1% fso/bnp - = - Huvudscenario, 1% fso/bnp
—— Ss 45: huvudscenario, 1% fso/bnp —— Ss 45: huvudscenario, 1% fso/bnp
i sektor
Procent av BNP
38 - 38 Finansiellt sparande, offentlig sektor
| Procent av BNP
6 : 36 12 T 12
' 1.0 i 1.0
34 ; 34 . '
i o. L 0.8
32 4 32 0.6 L 0.6
i
! 1
30 ! 30 0.4 : 0.4
i 0.2 ; 0.2
28 1 28 i
0.0 ; 0.0
26 ; 26 N ;
i -o. L -0.2
i
24 % - 24 0.4 \ l’\%\ 0.4
Il Phd Il
22 / . 22 0.6 \ [ o6
/\/ i . 0.8 f -0.8
20 ! 4 20 \ I /
/ /\‘ -1.0 ' -1.0
18 N 18 1 \ [ / i 1.2
\ i
i
16 < / | 16 -1.4 \\]I / L -1.4
i
\/ 1 . W/ 16
14 14 \ i
! -1.8 -1.8
i /o
22— 12 2.0 ! 2.0
- — ——— 8
10 12 14 16 18 20 22 24 30

Huvudscenario, 0,5% fso/bnp

Huvudscenario, 1% fso/bnp
—— Ss 45: huvudscenario, 1% fso/bnp
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Huvudscenario, 0,5% fso/bnp
- = - Huvudscenario, 1% fso/bnp
—— Ss 45: huvudscenario, 1% fso/bnp
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9 Diagrambilaga till 2100

Nedan redovisas ndgra av de centrala serierna i de simuleringar som gjorts. Jamforelse
g g g
g6rs med motsvarande scenario frin “Konsekvenser av att inféra ett balansmal f6r
finansiellt sparande i offentlig sektor” (Specialstudie 45, augusti 2015). Motsvarande
scenatio i balansmalsrapporten namnges med prefixet Ss45 i nedanstiende diagram.
pp g p gr

HUVUDSCENARIO, BALANSMAL

Offentliga primara utgifter Skattekvot
Procentav BNP Procentav BNP
52.4. 48.0 T 48.0
52.0+ 47.6+ 47.6
51.6 47.24 L47.2
s1.2] 46.8 Lae.8
46.4 -46.4
50.8- =
46.0+ |-46.0
50.4-
45.6 Las.e
50.0-
-45.2
49.6-
44.8
49.24
La4.4
48.8
44.0
48.4 Lase
48.0 {432
47.6 L42.8
47.2 42.4
1
—— Huvudscenario, balansm&l —— Huvudscenario, balansmal
== Ss 45: huvudscenario, balansm38l == Ss 45: huvudscenario, balansm3&l
Offentliga utgifter Primira inkomster, offentlig sektor
Procentav BNP Procentav BNP
55.0 T 52. T 52.5
54.5 {s2.0
5401 fs1.5
53.5+
51.0
53.0+
52.5+
L s0.0
52.04
49.5
51.5+
Las.0
51.0+
-48.5
50.5-
Las.0
50.0-
49.5 La7.5
49.0 l47.0
48.5 46.5

—— Huvudscenario, balansm&l —— Huvudscenario, balansm3l

== Ss 45: huvudscenario, balansm38l == Ss 45: huvudscenario, balansm3&l
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Primart sparande i offentlig sektor

0.2 Procentav ene 0.2
i
0.0 ! 0.0
i /
-0.2 | - -0.2
' -
| .-
-0.4. ] n /’ -0.4
i
i
-0.6 : FV -0.6
i
-0.8 . I -0.8
i
-1.0 ‘j -1.0
-1.2 ‘; -1.2
'
-1.4 ] -1.4
i
i
-1.6 { -1.6
"
BRI -1.8
H
2.0 L -2.0
i
o
220 |ln 2.2
i
2.4 1 -2.4
wl
v
2.6 T T T T T 2.6
10 20 30 40 50 60
~— Huvudscenario, balansm3l
== Ss 45: huvudscenario, balansm&l
Procentav BNP
0.20 - 0.20
0.1! 0.15
0.10 0.10
0.05 0.05
0.00 0.00
-0.05 -0.05
-0.10 -0.10
-0.1! -0.15
-0.20 -0.20
-0.25 -0.25
-0.30 -0.30
-0.35 -0.35
-0.40 -0.40
-0.4! -0.45
-0.50 -0.50
-o. . . . . -0.55
30 40 50 60
—— Huvudscenario, balansmal
== Ss 45: huvudscenario, balansmal
Statsskuld
Procent av BNP
- 38
i .
i
37 i 37
i
i
36 1 36
"
i
35 . 35
w
v
34 i ; 34
b
i
33 - 33
’ \‘ :
i
32 s 32
’ \
31 31
i
30 I :\ 30
i
i
29 29
i
i
28 - 28
i
i
27 ; 27
i
i
26 ! 26

T T T T T
10 20 30 40 50 60

Huvudscenario, balansmal
= = Ss 45: huvudscenario, balansmal
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Finansiellt sparande i staten

0.8 Procentav ene 0.8
0.6 0.6
0.4 0.4
o. 0.2
o.0. 0.0
-o. -0.2
-0.4. -0.4
-0.6. -0.6
o /-\_/___/—'—\ s
-1.0 \\// -1.0
-1 -1.2
-1.4. : = -1.4
v Nt
-1.6. ) -1.6
i p
i
-1.8. - ; ; ; ; -1.8
10 20 30 40 50 60

— Huvudscenario, balansmal

== Ss 45: huvudscenario, balansm3l

Finansiellt sparande i 8p
1.87rocent oy o is

— Huvudscenario, balansmal
== Ss 45: huvudscenario, balansmal

Statens finansiella tillgdngar

Procentav BNP
T

42

i
i

40 12 a0
‘ .
i \

ELRIMAN 2 38

e <

i

364 36

'

344t : 34
i N
i .

32 : \ * 32
i .

30 ; M 30
i N

28 ! - 28
i
i

26 ; 26
i
i

24 24
i
i

22 - 22
i
i

20 ; 120
i
i

18 ! 18

T T T T T
10 20 30 40 50 60

Huvudscenario, balansma3l
- - Ss 45: huvudscenario, balansmal



Maastrichtskuld

P
1

i i i ig sektor

rocent av BNP

Procentav BNP
6 - 46 - 31
i i
' 30 ; 30
i
a '.: a5 29 - M 29
W 1 .
M /\ 28 beg > 28
44 44 e v,
1 27 27
" N
t 26 ! t 26
43 o 43 i .
i R4 25 " ~ 25
o . N N
. i N
a2 P - a2 24 i 5% 24
. . - 23 . S 23
' e ’ .
i i s
41 b - 41 22 4 - 22
i . i ..
HO 21 LN e 21
e ’\‘u SR
40 e ; - 40 20 T 20
iy . I ,\‘
N . 19 L 19
39 : g 39 . \ /
g 184 18
P\ /s -
AT S 1740 17
38 ! ; 38 [
\} i \/» 16" 16
i " i
i i
37 37 154--1 15
i i
N 14! 14
N i
36 — T T T T T T T 36 13 — T T T T T T T 13
10 20 30 40 50 60 70 80 90 10 20 30 40 50 60 70 80 90
—— Huvudscenario, balansmal Huvudscenario, balansmal
== Ss 45: huvudscenario, balansmél == Ss 45: huvudscenario, balansmél
Finansiellt sparande, offentlig sektor Nettokapitalinkomster, offentlig sektor
0.8 Procent av enp o8 1.0 Procentay B 10
i i
0.6 | 0.6 |
: ﬂ 0.9 0.9
0.4l i 0.4
| H 0.8 0.8
0.2 1 0.2
i
0.0 : H 0.0 0.7 0.7
-0.2 ‘J -0.2 0.6 0.6
-0.4 l 4 -0.4
l Y 0.5 0.5
-0.6 l. -0.6
;
l ’ 0.4 0.4
-0.8 | -0.8
-1.0 l f 1.0 0.3 0.3
‘ \
i N
-1.2 ' -1.2 0.2 N 0.2
i
-1.4 \ 0 -1.4 ..
M 0.1 e o1
-1.6 | o -1.6 Teeell
nt Seeal
sl s 0.0 ‘ 0.0
" i
-2.0 . T T T T T T T T 2.0 0.1 . T T T T T T T T 0.1
10 20 30 40 S0 60 70 8 90 10 20 30 40 50 60 70 80 9%
—— Huvudscenario, balansm3l —— Huvudscenario, balansm3l
- Ss 45: huvudscenario, balansma&l - Ss 45: huvudscenario, balansm&l
Sociala transfereringar Procentav BNP
Procentav BNP
14.8 - 14.8
14.6
14.4
14.2
14.0
13.8
13.6
13.4
13.2
13.0
NRES 12.8
12.6
T T T 12.4
70 80 9

—— Huvudscenario, balansm3l

== Ss 45: huvudscenario, balansm&l

Huvudscenario, balansmal
== Ss 45: huvudscenario, balansmal



Primirt sparande, Alderspensionssystemet

Procent av BNP

0.4 - 0.4
0.3 : - 0.3
o. 0.2
0.1 0.1
0.0 0.0
-0.1 -0.1
0.2 -0.2
-0.3 -0.3
-0.4 -0.4
-0.5 -0.5
-0.6 -0.6
0.7 -0.7
-0.8 -0.8
-0.9 . . . . . . . . -0.9
10 20 30 40 50 60 70 80 90

— Huvudscenario, balansmal

== Ss 45: huvudscenario, balansm3l

Offentliga investeringar
4,905 rocentav ore _ 200
4.85 4.85
4.80 AP ’ 4.80
4.75 4.75
a. 4.70
a. 4.65
4. 4.60
a. 4.55
4.50 4.50
4.45 4.45
4.40 4.40
4.35 : 4.35

4
4.30 — - - - - - - - 4.30
10 20 30 40 50 6 70 80 9

—— Huvudscenario, balansmal

= = Ss 45: huvudscenario, balansm&l

Procentav BNP
T

HUVUDSCENARIO MED ALTERNATIV AVKASTNING, BALANSMAL

Offentliga primsra utgifter

Procentav BNP

52.4 T 52.4
i

52.0 72 52.0
i ,’

51. 1 51.6
i . .

51.2 H I’J * 51.2
| .

50.8 ! - o~ 50.8
i ’ N
i . R

50.4 50.4
i . /
i /

50.0 1A 50.0

a0.64 )+ [ 49.6

I\:l' \/

49. 4 49.2
b

48.8 ”l 48.8

48.4 ’ ” 48.4
)

|

48.0 ! 48.0
: 4

a7. u : .6
i

47.2 ! 47.2

10 20 30 40 50 60 70

80

20

—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal

== Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal

52 52
i
50 ; 50
i
a8 : . 4
i .
a6 : g a6
i
44 ; = 44
i -
a2 : P a2
i :
| .
40 ‘ 40
i .
i .
38 ¢ 38
i -
i .
36 1 36
i
i
34 1 . 34
i .
32 L L 32
s
304 A2 30
1
28 / \‘ 28
26 I ;»\ 26
24 V : 24
i
22 — T r T T T r 22
10 20 30 40 50 60 70 80 90
Huvudscenario, balansmal
== Ss 45: huvudscenario, balansmél
Offentlig konsumtion
Procent av BNP
30.5 - 30.5
i
30.0 . 30.0
! K .
20.5 . ’ to 20.5
29.0 : ;. R 29.0
i
i ,,
28. : 28.5
i
i
28.0 28.0
i
27.5 I\ 27.5
i
i
27.0 4 27.0
/
26. 26.5
]
26.0 M 26.0
[ |
25.5 ! 25.5
I
25.0 — - - - - - - - 25.0
10 20 30 4 S0 60 70 8 90
—— Huvudscenario, balansma&l
== Ss 45: huvudscenario, balansm&l
Skattekvot
Procent av BNP
a7.2 T a7.2
i
46.8 1 46.8
i \\
i
6.4 1 AN 6.4
! \
46.0 : 46.0
i
i
as. J as.6
i
45. - = 45.2
i
4a.8 44a.8
i
a4.4 ; a4.4
i
44.0 ) 44.0
43.6 43.6
43. 43.2
]
a2.80t V)1 a2.8
B
i
42.4 L 42.4

—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansma&l
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Offentliga utgifter

Procent av BNP

55.5 55.5
55.0 : s . 4 ss.0
54.5 " s et z 54.5
54.0 54.0
53.5 53.5
53.0 53.0
52. 52.5
52.0 52.0
51 515
51.0 51.0
50.5 50.5
50.0 50.0
49. 49.5
49.0 49.0
48. L— - - - - - - - 48.5

10 20 30 40 50 60 70 80 90

—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm&l

Primért sparande i offentlig sektor

Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm&l

0.3 Procentav ene 0.2
i
0.0 ! N 0.0
i
-0.2 | / TS -0.2
i =3
i S
-0.4 1 ﬂ/ N -0.4
i <
! <
-0.6 : l. Ly -0.6
i S
o8\ _! } D 0.8
i b
-1.0 ‘J = -1.0
) .
-1.2 Fe 1.2
' .
-1.4 ' 14
i
-1.6 { -1.6
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-1y -1.8
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2.0 4]u -2.0
\I
2.2 \n -2.2
i
I
2.4 ! -2.4
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26l T T T T T T 26
10 20 30 40 50 60 70 80 %
—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansma&l
- = Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm3&!
Procentav BNP
0.20 - 0.20
0.1 0.15
0.10 0.10
0.05 0.05
0.00 0.00
-0.05 -0.05
-0.10 -0.10
-0.1. -0.15
-0.20 -0.20
-0.25 -0.25
-0.30 -0.30
-0.3 -0.35
-0.40 -0.40
-0.4 -0.45
-0.50 -0.50
-o. T T T T T T T -0.55

30 40 50 60 70 80 920

med avkastning,

Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm3l
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Priméra inkomster, offentlig sektor

Procentav BNP

51.5 - 51.5
i
i
51.0 1 51.0
i
i
50. 1 50.5
i
0. s
i
i
49.5 !
i
i
i
49.0
i
i
48. 1 48.5
i
i
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a7. 47.5
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47. 8 47.0
i
i
46. ! 46.5

10 20 30 40 50 60 70 80

20

—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm&l

Finansiellt sparande i staten

Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm&l
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55 — T T T T T T T 55
10 20 30 40 50 60 70 80 90
—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansma&l
== Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm&!
Finansiellt sparande i 8p
Procentav BNP
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Statsskuld
Procent av BNP.
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- - Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
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Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
- = Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
Finansiellt sparande, offentlig sektor
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— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansma3l

Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm3l
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Statens finansiella tillgdngar

Procent av BNP
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- = Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
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Sociala transfereringar

Procentav BNP
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Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm&l

Primart

Procent av BNP
0.4

0.3

0.2

0.1

0.0

0.4

0.3

0.2

0.1

0.0
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Offentliga investeringar

Procent av BNP
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—— Huvudscenario med alternativ avkastning, balansm&l
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Procent av BNP
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- - Ss 45: Huvudscenario med alternativ avkastning, balansmal
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LAGRE STANDARDHOINING

Offentliga priméra utgifter
Procentav BNP
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i
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48.0 48.0
47. 47.5
i \ '
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Offentliga investeringar
Procent av BNP
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i ig sektor

Finansi

Procent av BNP
T

It sparande, offentlig sektor
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ANDEL AV BNP AR

Offentliga primira utgifter
Procentav BNP
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