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1 Inledning

Konjunkturinstitutet har fatt i uppdrag av Finanspolitiska radet att analysera
effekterna pa den offentliga sektorns finansiella sparande och konsoliderade
bruttoskuld (Maastrichtskulden) om Riksbankens valutareserv minskas och
Riksgildens vidareutlaning till Riksbanken avvecklas. I berikningarna antas
avvecklingen ske antingen direkt 2020 eller successivt 2020—2022.
Berikningarna avseende den langsiktiga utvecklingen fér offentliga inkomster
och utgifter bygger pa samma ansats som Konjunkturinstitutets
langsiktsberikningar'. Analysen stricker sig fram till mitten av drhundradet for
att visa pa effekterna pa finansiellt sparande och bruttoskuld nir de offentliga
finanserna har stabiliserats.

I avsnitt 2 redogérs for Riksgildens vidareutlining till Riksbanken. Direfter
foljer ett avsnitt som redogor fOr centrala antaganden i berdkningarna. I detta
avsnitt beskrivs dven hur den direkta respektive den successiva avvecklingen ser
ut och antagandena bakom dessa profiler. I avsnitt 4 presenteras resultaten.

En central slutsats av beridkningarna ir att pa lite lingre sikt har det ingen storre
betydelse f6r de offentliga finanserna om avvecklingen sker direkt 2020 eller
successivt 2020—2022. Eftersom nettoférmogenheten och det primara
finansiella sparandet inte paverkas i nagon storre utstrickning paverkas inte
heller det finansiella sparandet. Bruttoskulden som andel av BNP blir dock ca 5
procentenheter ligre vid en avveckling och faller ner till ca 24 procent av BNP
fram till mitten av drhundradet. Offentliga sektorns tillgaingar minskar i
motsvarande omfattning, det vill sdga med ca 5 procent av BNP.

I praktiken vintas valutareserven generera en avkastning som nigot understiger
kostnaden foér Riksgildens upplaning i utlindsk valuta.” Det 4r rimligt att anta
att Riksbanken pa sikt 6verfor denna merkostnad pa staten i form av nagot ligre
utdelningar. Denna arliga kostnad, som har uppskattats till ca 0,01 procent av
BNP, innebir i princip att vidareupplaningen gor ett varaktigt, om dn begrinsat,
avtryck i de offentliga finanserna. Berdkningarna bortser dock fran denna effekt,
vilket innebir en risk for att den negativa effekten pa de offentliga finanserna
underskattas. Samtidigt dr det viktigt att komma ihdg att syftet med
valutareserven dr att minska risken for finansiella kriser som kan ha mycket
omfattande negativa effekter pa de offentliga finanserna. Detta beaktas inte
heller i berakningarna.

Finanspolitiska radet har stillt ett antal fraigor om vad som hinder om finansiellt
sparande och bruttoskuld ska na nagra olika angivna malnivaer. Dessa fragor
besvaras i rapporten och hir féljer en sammanfattning av svaren:

e Ett finansiellt sparande pa 1/3 procent av BNP varje ar frin och med
2019, samtidigt som vidareutlaningen avvecklas, gor att bruttoskulden
blir 27 procent av BNP 2025 f6r att sedan ligga kvar pa denna niva
fram till mitten av arhundrandet.

! Konjunkturinstitutet (2018).
2 Riksbanken (2015).



e T6r att bruttoskulden ska stabiliseras pa 25 procent av BNP behover
det finansiella sparandet i genomsnitt vara 0,5 procent av BNP fram till
2040.

e  Om bruttoskulden stabiliseras pa 30 procent blir det finansiella
sparandet 1 genomsnitt 0,3 procent av BNP.

e Ska bruttoskulden stabiliseras pa skuldankaret, det vill siga 35 procent
av BNP, maste det finansiella sparandet vara knappt 0,1 procent av
BNP.

e Inledningsvis kan skattekvoten sinkas men denna sinkning reverseras
senare. Skattekvoten nar framat mitten av arhundrandet samma niva

som den skulle géra vid oférindrade skatteregler, det vill sdga ca
44 procent av BNP.?

Denna rapport dr framtagen av Elin Ryner och Markus Sigonius.

2 Riksgaldens vidareutlaning till
Riksbanken

I en krissituation har Riksbanken ritt att ge likviditetsstdd till solventa banker,
mot betryggande sikerhet. De svenska storbankerna har férhallandevis stor
andel av sin kortfristiga finansiering i form av marknadsfinansiering, varav en
betydande del i utlindsk valuta. Som Sveriges centralbank har Riksbanken 1
nirmaste obegransade maojligheter att tillhandahalla svenska kronor. Men for att
vid behov dven kunna férse det finansiella systemet med utlindsk valuta behéver
Riksbanken ha en valutareserv. Valutareserven uppgar till ca 500 miljarder
kronor dir amerikanska dollar och euro utgor de storsta tillgangarna (diagram 1).

Diagram 1 Riksbankens finansiella tillgangar och skulder

Mdkr
900 900
800 800
700 Vardepapper i 700
600 Penningpolitiska 600
500 transaktioner 500
400 400
300 300
200 Valutareserv 200
100 veliiaresen 100

0

Tillgdngar 2017-12-31 Skulder 2017-12-31

Killa: Riksbanken.

31 berikningarna gors antaganden for offentliga utgifter varfor det 4r offentliga inkomster som justeras for att na en viss
niva pa bruttoskulden respektive finansiellt sparande.
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Ungefir halva dagens valutareserv, ca 250 miljarder kronor, tillkom 2009 och
2012 till f6ljd av att Riksbanken bedémde att ytterligare reserver behévdes.*
Riksgilden linade upp valuta pa de internationella finansmarknaderna och
linade den vidare till Riksbanken. Riksgalden fick saledes en skuld och fordran
pa samma belopp. Enligt avtalet ska Riksbanken ersitta Riksgilden med den
rinta som Riksgilden betalar for linet.

I och med att utokningen av valutareserven bade ger Riksgilden en skuld
gentemot utlandet och en fordran gentemot Riksbanken pa samma belopp
paverkas inte den offentliga sektorns nettoférmogenhet. Statens skuld gentemot
utlandet Okar dock vilket gbr att den offentliga sektorns konsoliderade
bruttoskuld ékar.

Trots att utSkningen av valutareserven leder till att offentlig sektors
nettoférmogenhet dr oférindrad sker en marginell forsimring av kapitalnettot.
Eftersom Riksbanken ersitter Riksgilden fullt ut f6r rintekostnaden pé lanen
paverkas inte offentlig sektors rintenetto. Diremot far Riksbanken nagot ligre
avkastning pa valutareserven dn vad de betalar for lanen fran Riksgilden. Denna
differens vintas forsimra Riksbankens resultat med knappt 500 miljoner kronor
per 4r.° Detta minskar i sin tur de utdelningar som Riksbanken ger till staten. I
denna analys tas inte hinsyn till denna effekt och dirmed underskattas eventuellt
den negativa effekten pa de offentliga finanserna. Beridkningarna i denna rapport
beaktar dartill inte heller att valutareservens storlek kan paverka sannolikheten
for finansiella kriser och dven dirigenom piverka offentliga finanser p4 sikt.’

3 Metod och antaganden

3.1 Anvanda modeller

Berikningarna utgar ifran lingsiktiga scenarier for offentliga inkomster och
utgifter som berdknas med samma ansats som Konjunkturinstitutets
langsiktsberikningar® och som i sin tur bygger pi SCB:s befolkningsprognos.
Fram till och med 2022 utgar berikningarna fran den prognos som Konjunktur-
institutet publicerade i december 2017.” For aren bortom 2022 gors en
framskrivning av arbetsloshet, sysselsittning och BNP och dess komponenter

4 Beloppet ca 250 miljarder kronor avser uppliningens marknadsvirdering i oktober 2017. I februati 2018 var
marknadsvirderingen ca 240 miljarder kronor. I denna rapport baseras berikningarna pa 250 miljarder kronor.

5> Maastrichtskulden it den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld. Att den ér konsoliderad innebir att skulder
och fodringar inom den offentliga sektorn tar ut varandra nir Maastrichtskulden beriknas. I denna rapport menas med
bruttoskuld den konsoliderade bruttoskulden, det vill siga Maastrichtskulden. Riksgilden klassificeras enligt
nationalrikenskaperna (NR) som en del av offentlig sektor medan Riksbanken klassificeras som en del av
foretagssektorn. Det spelar dock ingen roll for paverkan pd nettoférmogenhet eller konsoliderad bruttoskuld om
Riksbanken skulle ha klassificerats som en del av offentlig sektor i NR.

¢ Riksbanken betalar ca 0,2 procentenheter hégre rinta till Riksgilden jamfort med vad de far i avkastning pa
valutareserven, se Riksbanken (2015). 0,2 procent av 250 miljarder motsvarar 500 miljoner kronor.

7 For vidare lisning om samhillsekonomiska kostnader av finansiella kriser se Ball (2014).

8 Konjunkturinstitutet (2018).

¢ Konjunkturinstitutet (2017).



med hjilp av Konjunkturinstitutets modeller KAMEL och KAVEL." Fér att
berikna effekten pa bruttoskulden och finansiellt sparande i offentlig sektor av
att avveckla vidareutliningen till Riksbanken anvinds prognosmodellen FIMO."!

3.2 Antaganden gallande makroekonomin och
offentlig sektors utgifter och inkomster

I berdkningarna gors ett antal antaganden avseende den ekonomiska
utvecklingen i Sverige generellt och utvecklingen av offentliga sektorns utgifter
1 synnerhet. Dessa antaganden dr samma som i Konjunkturinstitutets
langsiktsberakningar som ligger till grund f6r bedémningar av hallbarheten i de
offentliga finanserna.'

Nagra centrala antaganden som gors 1 simuleringarna ar att

e det offentliga atagandet bibehalls i valfiardstjansterna,

e crsittningsgraden bibehalls i transfereringarna till hushéllen,

e ioch med att medellivslingden 6kar arbetar befolkningen allt lingre
upp i dldrarna och de dldre i befolkningen blir allt friskare,

e kommunerna antas na god ekonomisk hushallning vilket Konjunktur-

institutet tolkat som att kommunsektorns nettoskuld inte ska vaxa som
andel av BNP.

Justering av skatten fér att na en viss niva pa bruttoskulden
eller finansiellt sparande

I scenarierna antas initialt att de offentliga inkomsterna skrivs fram givet 2018
ars skatteregler. I uppdraget ingar att gora simuleringar av att na vissa nivaer for
bruttoskulden eller det finansiella sparandet. Eftersom utgifterna foljer av
antagandet om bibehallet dtagande édr det endast inkomsterna som kan justeras
for att nd en viss niva pa det finansiella sparandet eller bruttoskulden. Av
berikningsteknisk anledning gérs justeringen pa hushallens direkta skatter till
staten.

3.3 Avvecklingen av vidareutlaningen till
Riksbanken

I uppdraget fran Finanspolitiska radet efterfragas konsekvensanalyser avseende
tva typer av avveckling av Riksgildens vidareutlaning till Riksbanken. Dels en
dir hela vidareutlaningen avvecklas 2020, dels en dar den avvecklas successivt
fran och med 2020 i den takt som linen forfaller.

10 Se appendix for en kort beskrivning av KAMEL och KAVEL.

1 For en utforlig beskrivning av FIMO, se Konjunkturinstitutet (2016b).

12T det huvudscenario som presenteras i Konjunkturinstitutet (2018) beskrivs de antaganden som gjorts mer i detalj.
Dessa sammanfattas i denna rapport och finns i appendix.
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Berikningarna utgar fran uppgifter om lanen som i enlighet med Riksgildens
prognos for Sveriges statskuld som publicerades 31 oktober 2017" samt
kompletterande information om lanet som f6rf6ll 13 november 2017. 1 tabell 1
redogors for hur stor del av lanet som forfaller per ar. I tabellen redovisas ocksa
profilen for avvecklingen som anvinds i berakningen. For berikningarna som
bygger pa antagandet om en successiv avveckling av vidareutlaningen frin och
med 2020 beh6vs ett antagande om nir linen som forfaller 2018 och 2019 ska
antas forfalla nésta gang. I beridkningarna antas att lanen sitts om med en 16ptid
pa 3 ar, det vill sdga att till exempel lanen om 96 miljarder kronor som forfaller
2018 tecknas om och forfaller nista gang 2021.

Tabell 1 Riksgaldens vidareutlaning till Riksbanken, samt antagande om
avveckling fran och med 2020

Mdkr Forfall Direkt avveckling Successiv avveckling
2018 96

2019 66

2020 71 250 71
2021 17 17 +96 =113
2022 - 66
Totalt 250 250 250

Killa: Riksgilden och Konjunkturinstitutet.

Berikningarna i denna rapport beaktar inte, som tidigare nidmnts, att en
minskning av valutareserven ger storre utdelningar fran Riksbanken till staten,
och inte heller att valutareservens storlek kan péaverka sannolikheten for
finansiella kriser och dven dirigenom paverka offentliga finanser pa sikt.

4 Resultat

Forst redovisas utvecklingen i de offentliga finanserna om ingen avveckling sker.
Diirefter beskrivs vad som hinder med bruttoskulden och finansiellt sparande
vid en avveckling av vidareutliningen. Finanspolitiska radet har bett om
ytterligare analyser som r6r vilken justering som behdvs for att nd en viss niva
pa det finansiella sparandet och hur bruttoskulden utvecklas samt om
bruttoskulden ska na en viss niva och hur det finansiella sparandet maste
utvecklas da. Forst gérs ovanstiende utifran antagandet att avvecklingen sker
direkt och direfter utifran att avvecklingen sker successivt.

De langsiktiga effekterna pa offentliga finanser redovisas till och med 2040.
Konjunkturinstitutets langsiktsberikningar bygger pa SCB:s befolkningsprognos
som stricker sig fram till 2100. Ekonomin genomgar dirmed olika férindringar
under hela perioden fram till 2040 och dven direfter. Den skuldnivd som giller
2040 i berakningarna dr darfér inte nodvindigtvis den som skulle gilla nar
ekonomin befinner sigi sa kallad steady state det vill siga i frinvaro av temporira
torindringar.

13 Riksgilden (2017).



4.1 Utvecklingen av primara utgifter och primara
inkomster

I dr dr de primira utgifterna, det vill sdga utgifter exklusive kapitalutgifter, drygt
47 procent av BNP. De primira utgifterna 6kar nagot som andel av BNP de
nirmaste aren men stabiliseras kring 48 procent av BNP kring ar 2030. De
primiéra inkomsterna som andel av BNP var som hogst 20106, dérefter har de
fallit och dr 1 ar drygt 47 procent av BNP. I diagram 2 redovisas de primira
inkomsterna vid oférindrade skatteregler. Vid oforindrade regler, det vill siga
utan att justeringar av skatterna gors for att na ett visst finansiellt sparande eller
bruttoskuld, fortsitter de primira inkomsterna att falla nagot innan de gradvis
stiger igen och nar 48 procent av BNP 2040.

Diagram 2 Offentliga sektorns priméra inkomster och primara utgifter

Procent av BNP

54 54
52 52
50 /\ 50
~ /\/\
48 N \_/\/ - 8
46 46
44 44
42 42
2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040
— Priméra utgifter Priméara inkomster

Anm. Primira utgifter féljer antagandena om bibehillet dtagande. De primira inkomsterna bestar till stérsta del av
skatter. Skatterna antas hir folja oférindrade regler och justeras inte for att nd ett visst mél for finansiellt sparande eller
bruttoskulden.

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Som en foljd av det positiva finansiella sparandet och en vixande BNP har
bruttoskulden som andel av BNP fallit sedan 2015. Bruttoskulden uppgick till
45 procent av BNP 2014, Ar 2017 var den knappt 40 procent. I
scenarioberikningarna fram till 2020 fortsitter bruttoskulden att falla och ar
34 procent av BNP 2020. Att bruttoskulden faller som andel av BNP beror pa
ett positivt finansiellt sparande i offentlig sektor i scenarioberikningarna och att
BNP vixer.

4.2 Effekt av avvecklingen av vidareutldningen

I diagram 3 redovisas hur bruttoskulden utvecklas vid olika antaganden om
avveckling av vidareutlaningen till Riksbanken. Utan en avveckling av
vidareutlaningen faller bruttoskulden lingsamt och ar 2040 ca 29 procent av
BNP.

Som framgar av diagram 3 faller bruttoskulden som andel av BNP strax under
30 procent dven utan en avveckling av vidareutlaningen. Anledningen till att
bruttoskulden som andel av BNP ligger pa den nedre grinsen for skuldankaret
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ar att det finansiella sparandet ligger 6ver 6verskottsmalet pd 1/3 procent av
BNP under storre delen av perioden (se diagram 4).'*

Diagram 3 Bruttoskuldens utveckling vid olika antaganden om avvecklingen
av vidareutlaningen

Procent av BNP

60 60
50 50
40 40
30 30
20 W 20
10 10
0 0
2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040
Direkt avveckling Succesiv avveckling Utan avveckling

Anm. Utgifterna foljer antagandet om bibehillet dtagande. Inkomsterna féljer antagandet om oférindrade regler.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Vid en avveckling av vidareutliningen till Riksbanken faller bruttoskulden som
andel av BNP och blir 5 procentenheter ldgre frain och med det att avvecklingen
ar helt genomford. Bruttoskulden blir 24 procent av BNP 2040 vid en avveckling
av vidareutldningen till Riksbanken, det vill sdga under den nedre grinsen for
skuldankaret. Det ir alltsa ingen skillnad avseende nivan pa bruttoskulden om
avvecklingen sker direkt eller succesivt. Att bruttoskulden blir just 5 pro-

centenheter ligre beror pa att 250 miljarder kronor motsvarar ca 5 procent av
BNP.

En ldgre bruttoskuld gor att kapitalutgifterna blir ligre. Samtidigt minskar dock
statens tillgangar (fordringar pa Riksbanken) nir vidareutlaningen avvecklas. Det
g0r att kapitalinkomsterna ocksa minskar. Med de rinteantaganden som gors i
berikningarna blir kapitalnettot oférindrat och dirmed paverkas inte det
finansiella sparandet av avvecklingen av vidareutlaningen. I diagram 4 redovisas
hur det finansiella sparandet utvecklas utan avveckling, med successiv avveckling
och med direkt avveckling av vidareutlaningen. Som framgar av diagrammet ar
det ingen skillnad mellan finansiellt sparande om avvecklingen sker eller inte eller
om avvecklingen sker direkt eller succesivt.

14T november 2017 beslutade riksdagen om ett nytt Gverskottsmal. Nya 6verskottsmalet 4r ett finansiellt sparande pa
1/3 procent éver en konjunkturcykel. Overskottsmalet kompletterades med ett skuldankare, det vill siga ett riktmirke
for den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, Maastrichtskulden, pa 35 procent av BNP. Denna niva ar i
6verensstimmelse med ett stabilt finansiellt sparande 6ver konjunkturen motsvarande det nya 6verskottsmalet.
Skuldankaret ger Gverskottsmalet ett “minne” da en avvikelse fran malet normalt avspeglas i skuldutvecklingen. Det far
foreligga en avvikelse med +5 procentenheter, det vill siga bruttoskulden far variera mellan 30 och 40 procent av BNP,
utan att regeringen behdver inkomma med en sérskild skrivelse till riksdagen.
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Diagram 4 Finansiellt sparande vid olika antagande om avvecklingen av
vidareutlaningen

Procent av BNP

4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040
Direkt avveckling Succesiv avveckling Utan avveckling

Anm. Utgifterna foljer antagandet om bibehallet dtagande. Inkomsterna f6ljer antagandet om oférindrade regler.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Scenarier med olika nivaer for finansiellt sparande och
bruttoskuld vid direkt avveckling

I diagram 3 redovisas bruttoskuldens utveckling vid olika varianter pa avveckling
av vidareutlaningen till Riksbanken. Vid en direkt avveckling faller bruttoskulden
som andel av BNP fran 35 procent till 29 procent. Finansiellt sparande ligger
over Gverskottsmalet om 1/3 procent av BNP och bruttoskulden ir ligre 4n den
nedre grinsen f6r skuldankaret.

Om skatterna justeras sa att det finansiella sparandet nar 6verskottsmalet varje
ar fran och med 2019 blir bruttoskulden 27 procent av BNP kring 2025 och
ligger sedan kvar dir fram till mitten av drhundradet (se diagram 5)."” Eftersom
finansiellt sparande i ursprungsscenariot ligger 6ver Gverskottsmalet innebir
denna simulering att skatterna kan siankas. Ett lagre finansiellt sparande gor att
bruttoskulden inte fortsitter att falla som andel av BNP.

For de ar som det finansiella sparandet befinner sig 6ver 6verskottsmalet sinks
skatten och for de ar som det finansiella sparandet dr under 6verskottsmalet hojs
skatten. I genomsnitt under den analyserade perioden sinks det finansiella
sparandet.

Ett ldgre finansiellt sparande innebdr, allt annat lika, en hégre bruttoskuld, vilket
g0r att rinteutgifterna blir hogre. Detta leder i sin tur till att kapitalnettot, som
ar positivt, blir ligre och bidrar darfor inte lika mycket som 1 ursprungsscenariot
till att halla uppe det finansiella sparandet. Varaktigt ligre kapitalnetto maste pa
sikt balanseras av hojda skatter. Fran mitten av 2030-talet dr skattekvoten pa
samma niva som om skatterna inte hade justerats for att finansiellt sparande
skulle na 6verskottsmalet kontinuerligt (diagram 0).

15 1 berikningarna antas att offentlig sektor ska bibehélla det offentliga vilfirdsitagandet. Detta giller de offentliga
utgifterna, som dirmed inte 4ndras i de olika simuleringarna.
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Diagram 5 Bruttoskulden vid olika antagande for finansiellt sparande (direkt
avveckling)

Procent av BNP

55 55
50 50
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
Direkt avveckling

Direkt avveckling inkl. att 6verskottsmalet nds kontinuerligt

Anm. For att finansiellt sparande ska nd Sverskottsmilet om 1/3 procent av BNP kontinuerligt frin och med 2019
justeras skatterna.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Skattekvot

Procent av BNP

49 49
48 48
47 47
46 46
45 45
44 ———u
43 NN 43

42 42
2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040
Ingen justering av skatter

Justering av skatterna for att nd 6verskottsmalet kontinuerligt

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet

Nedan analyseras vilket finansiellt sparande som ir forknippat med en viss niva
pa bruttoskulden. Nivderna pé bruttoskulden som analyseras ar 25, 30 respektive
35 procent av BNP. Justering for att nd respektive niva pa bruttoskulden gors
genom att skatterna justeras.

Efter avvecklingen dr bruttoskulden 29 procent av BNP. Direfter faller
bruttoskulden ner till 25 procent. I scenarierna da bruttoskulden ska vara 30
respektive 35 procent justeras skatterna direkt sa att bruttoskulden kommer upp
pa dessa respektive nivéer. I scenariot da bruttoskulden ska vara 25 gors ingen
justering av skatterna férrdn bruttoskulden kommer ner till 25 procent, vilket
sker 2029.

I tabell 2 redovisas genomsnittligt finansiellt sparande fram till 2040 och
skattekvoten 2040. For att bruttoskulden ska stabilisera sig pa 25 procent av



12

BNP behover det finansiella sparandet vara 0,5 procent av BNP. Motsvarande
siffra for att bruttoskulden ska stabilisera sig pa 35 procent dr 0,04 procent av
BNP. Skattekvoten gir till 44 procent av BNP 1 alla simuleringar, dock ser
utvecklingen 1 inledningsskedet mycket olika ut.

Tabell 2 Finansiellt sparande vid en viss niva pa bruttoskulden (direkt
avveckling)

Procent av BNP

Bruttoskulden Finansiellt sparande Skattekvot
25 0,46 44
30 0,25 44
35 0,04 44

Anm. Eftersom utgifterna foljer antagandet om bibehallet atagande, dr det skatterna som justeras sa att bruttoskulden
nar en viss niva.

Killa: Konjunkturinstitutet.

I diagram 7 redovisas forlopp for det finansiella sparandet da bruttoskulden ska
vara pa 25, 30 respektive 35 procent av BNP. I och med att bruttoskulden blir
29 procent efter avvecklingen kan det finansiella sparandet férsimras mycket i
ett inledningsskede om bruttoskulden ska gi tillbaka till 35 procent. I
simuleringen kan finansiellt sparande bli sa ligt som —6 procent. Detta sker
genom att skattekvoten ett ar (2021) sinks med 6 procentenheter fOr att aret
efter behdva hojas igen med nistan lika mycket. I scenariot dd bruttoskulden ska
na 25 procent av BNP sker ingen justering av skatterna forrin den nivan ar nadd
vid oférindrade regler for skatterna. Dirmed paverkas finansiellt sparande pa
ett lugnare sitt. Da bruttoskulden ska na 30 procent av BNP behé6ver finansiellt
sparande och skatterna endast justeras lite eftersom bruttoskulden 2020 ligger
nira denna niva.

Diagram 7 Finansiellt sparande i offentlig sektor vid justering av skatterna sa
att bruttoskulden nar en viss niva (direkt avveckling)

Procent av BNP

4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060

30 procent — 25 procent = 35 procent

Anm. I simuleringen justeras skatterna si att bruttoskulden som andel av BNP nir en viss niva.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Scenarier med olika nivaer for finansiellt sparande och
bruttoskuld vid successiv avveckling

Nedan analyseras effekten pa bruttoskulden och finansiellt sparande vid en
successiv avveckling av vidareutlaningen till Riksbanken. Den storsta skillnaden
mellan detta scenario och scenariot med en direkt avveckling ar utvecklingen de
forsta aren. Direfter blir effekterna desamma.

Vid en successiv avveckling faller bruttoskulden successivt som andel av BNP
fran 35 procent 2019 till 28 procent 2023. Det finansiella sparandet ligger 6ver
overskottsmalet om 1/3 procent av BNP och bruttoskulden ir ligre 4n den
nedre grinsen i skuldankaret.

Justeras skatterna sia att det finansiella sparandet nar Gverskottsmalet
kontinuerligt frin och med 2019 blir bruttoskulden 27 procent av BNP frian och
med 4r 2025 (se diagram 8).'° Eftersom det finansiella sparandet i
ursprungsscenariot ligger 6ver Overskottsmalet innebidr denna simulering att
skatterna kan sinkas. Ett lagre finansiellt sparande gor att bruttoskulden inte
fortsitter att falla som andel av BNP.

Diagram 8 Bruttoskulden vid olika antagande for finansiellt sparande
(successiv avveckling)

Procent av BNP

55 55
50 50
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
Successiv avveckling

Successiv avveckling inkl. att dverskottsmalet n&s kontinuerligt

Anm. For att finansiellt sparande ska ni 6verskottsmalet om 1/3 procent av BNP kontinuerligt frin och med 2019
justeras skatterna.

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Nedan analyseras vilket finansiellt sparande som ar forknippat med en viss niva
pa bruttoskulden. Nivderna pa bruttoskulden som analyseras ar 25, 30 respektive
35 procent av BNP. Justering for att na respektive niva pa bruttoskulden gors
genom att skatterna justeras.

Efter avvecklingen dr bruttoskulden 28 procent av BNP. Direfter faller
bruttoskulden ner till 25 procent. I scenarierna da bruttoskulden ska na 30
respektive 35 procent justeras skatterna direkt sa att bruttoskulden kommer upp
pa dessa respektive nivaer. I scenariot da bruttoskulden ska na 25 procent gors

16 1 berdkningar antas att offentlig sektor ska bibehalla det offentliga vilfirdsatagandet. Detta giller det offentliga
utgifterna, som dirmed inte dndras i de olika simuleringarna.
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ingen justering av skatterna férrin bruttoskulden kommer ner till denna niva,
vilket sker 2028. I tabell 3 redovisas genomsnittligt finansiellt sparande fram till
2040 och skattekvoten 2040. For att bruttoskulden ska stabilisera sig pa
25 procent av BNP behéver det finansiella sparandet vara 0,5 procent av BNP.
Motsvarande siffra for att bruttoskulden ska stabilisera sig pa 35 procent ar
0,05 procent av BNP. Skattekvoten gar till 44 procent av BNP i alla simuleringar,
dock ser utvecklingen 1 inledningsskedet mycket olika ut.

Tabell 3 Finansiellt sparande vid en viss nivd pa bruttoskulden (successiv
avveckling)

Procent av BNP

Bruttoskulden Finansiellt sparande Skattekvot
25 0,46 44
30 0,26 44
35 0,05 44

Anm. Eftersom utgifterna foljer antagandet om bibehillet dtagande, 4r det skatterna som justeras sa att bruttoskulden
nar en viss niva.

Killa: Konjunkturinstitutet.

I diagram 9 redovisas forloppet for det finansiella sparandet da bruttoskulden
ska vara pa 25, 30 respektive 35 procent av BNP. I och med att bruttoskulden
blir 28 procent efter avvecklingen kan det finansiella sparandet férsimras
mycket i ett inledningsskede for att bruttoskulden ska gi tillbaka till 35 procent.
I simuleringen kan finansiellt sparande bli sa lagt som —7 procent. Detta sker
genom att skattekvoten ett ar (2021) sinks med 7 procentenheter fOr att aret
efter behdva hojas igen med nistan lika mycket. I scenariot da bruttoskulden ska
nd 25 procent av BNP sker ingen justering forrin den nivan dr nadd vid
oforindrade regler for skatterna. Dirmed paverkas finansiellt sparande inte 1
samma utstrickning. D4 bruttoskulden ska na 30 procent av BNP behéver
finansiellt sparande och skatterna endast justeras lite eftersom bruttoskulden
2020 ligger nira denna niva. Simulerade effekter vid en successiv avveckling ar i
princip de samma som vid en direkt avveckling.

Diagram 9 Finansiellt sparande i offentlig sektor vid justering av skatterna sa
att bruttoskulden nar en viss niva (successiv avveckling)

Procent av BNP

4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060
30 procent — 25 procent = 35 procent

Anm. I simuleringen justeras skatterna sd att bruttoskulden som andel av BNP nir en viss niva.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Appendix

Makroekonomin p& 18ng sikt

Den radande hogkonjunkturen forstirks fram till 2019 for att sedan klinga av
nigot.” Makroscenatiot frin 2023 och framit bygger pi antagandet att
ckonomin ér i konjunkturell balans. BNP bestims da av den demografiskt
betingande utvecklingen av arbetade timmar och den teknologiska utvecklingen.
Detta ger, tillsammans med kapitalbildningen, den aggregerade
produktivitetstillvaxten.

Produktivitetstillvixten fram till och med 2040 antas bli ndgot ligre dn det
historiska genomsnittet, se Tabell 4. Bortom 2040 okar produktiviteten i
ekonomin som helhet nagot snabbare men nar inte upp till den historisk
genomsnittliga tillvixttakten. Fram till 2040 Okar antalet arbetade timmar
snabbare dn historiskt men befolkningen 6kar dnnu snabbare. Orsaken dr den
stora asylinvandringen de senaste aren och att nyanlinda i genomsnitt arbetar
firre timmar pa grund av ldgre sysselsittningsgrad. Efter 2040, da
befolkningsokningen dr ligre, dr tillvixten 1 arbetade timmar ligre dn det
historiska snittet. BNP-tillvixten bestims, approximativt, av summan av
tillvaxttakterna i produktivitet och arbetade timmar. Till f6ljd av en lagre
genomsnittlig produktivitetstillvixt, bedoms BNP-tillvaxten bli ligre fram till
2040 4n vad den varit historiskt. Efter 2040 sjunker tillvixttakten ytterligare men
da fraimst pd grund av en ligre tillvixt av arbetade timmar.

Tabell 4 Arbetade timmar, produktivitet och BNP

Genomesnittlig procentuell

forandring 1981-2016 2017-2040 2041-2100
Befolkning 0,5 0,8 0,4
Arbetskraft 0,5 0,6 04
Sysselséttning 0,4 0,6 0,4
Arbetade timmar 0,5 0,6 04
Produktivitet 1,7 15 1,6
BNP, fast pris 2,3 2,1 2,0

Hushallens konsumtion 1,9 2,5 2,3

Offentlig konsumtion 1,3 1,3 0,9
BNP per capita, fast pris 1,8 1,3 1,6
BNP, I6pande pris 5,8 4,3 4,3

Killor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Forsorjningsbalansen styrs av den demografiska utvecklingen. Utvecklingen av
den offentliga konsumtionen antas till stérsta delen bestimmas av den
demografiska utvecklingen plus den standardokning som mojliggors av
produktivitetstillvaxten (se nedan). Den demografiska utvecklingen innebir en
torskjutning av befolkningen frin en hoég andel medelalders, som har hog
sparbenagenhet, till dldre som sparar mindre. Detta motiverar ett minskat

17 Konjunkturinstitutet (2017).
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finansiellt nettosparande gentemot omvirlden. Hushallens minskade sparande
innebir att deras konsumtion okar snabbare istallet. Hushaillens konsumtion
Okar dirmed som andel av BNDP.

Investeringarna i ekonomin skrivs fram i en siadan takt att kapitalstocken, 1
l6pande pris, dr konstant i1 relation till forddlingsvirdet i lopande pris.
Kapitalstocken motsvarar drygt 300 procent av BNP i Iopande pris.
Investeringarna utgor en knapp fjardedel av BNP i l6pande pris.

Bibehallet offentligt atagande

De offentliga utgifterna skrivs fram utifrin antagandet att det offentliga
vilfirdsatagandet halls of6rindrat pa 2018 ars nivda. Med offentligt
vilfirdsatagande avses hir en snidv definition som fokuserar pa den offentliga
sektorns utgiftssida. Antagandet om oférindrat valfirdsatagande innebir f6r den
offentliga konsumtionen att invanarna ska mota samma mingd personal i
vilfardstjinsterna oberoende av hur befolkningssammansittningen forandras
6ver tid. Detta innebir att den offentliga konsumtionen skrivs fram enligt det
demografiska behovet. Dessutom inkluderas en viss standardékning i offentlig
konsumtion. Standarden i valfirdstjansterna, vilket ocksa kan ses som ett
produktivitetsmatt, 4r inget valdefinierat begrepp. Standardékningen ar
konsistent med antagandet att kostnaderna for personal, kapital och insatsvaror
utgér konstanta andelar av de totala kostnaderna for offentlig konsumtion.
Standardokningen foljer av att de kvalitetsjusterade priserna pa kapitalvaror och
insatsvaror utvecklas relativt svagt, vilket i sin tur medfér att volymerna av
kapitalvaror och insatsvaror per brukare stiger nagot 6ver tiden. Dirmed stiger
produktiviteten Over tiden. Storleken pa den antagna standardékningen ar i linje
med den historiska utvecklingen sedan 1995.

Definitionen av oférindrat valfirdsitagande 1 friga om transfereringarna
innebir oférindrade ersittningsgrader. En bibehillen ersittningsgrad fas genom
att transfereringarna till hushallen skrivs upp med utvecklingen av timlénen,
utéver forandring 1 antalet personer som ar berittigade till transfereringen. Detta
kan jimforas med om transfereringarna till hushadllen skrivs fram med
oférindrade regler. Da skulle en del transfereringar vara nominellt oférindrade
och andra skrivas fram med utvecklingen av prisbasbeloppet. Detta skulle ge

fallande ersittningsgrader, det vill siga ersittningen i forhéllande till timlénen
skulle falla.

Féryngrat beteende

Scenarierna i rapporten bygger pa antagandet om att befolkningen, 1 takt med att
medellivslingden 6kar, arbetar allt lingre och att de dldre i befolkningen blir allt
friskare. Detta paverkar dels sysselsittningen, som blir hogre vilket leder till
hégre skatteinkomster. Aven utgifterna fér offentlig konsumtion paverkas och
blir ligre jamfort med om detta antagande inte skulle goras.

Finansiellt sparande i kommunsektorn

Det finanspolitiska ramverket inkluderar, utéver Overskottsmalet och
skuldankaret, dven kommunsektorn genom det si kallade balanskravet.
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Balanskravet innebdr att kommunernas resultat normalt inte bor vara negativt.
Samtidigt finns ett kompletterande mal om god ekonomisk hushéllning i
kommunerna. Innebérden av god ekonomisk hushallning ér inte helt klar men
Konjunkturinstitutet har operationaliserat maélet som att kommunsektorns
skulder inte ska vixa som andel av BNP. Detta kan Gversittas till ett finansiellt
sparande 1 kommunsektorn pa —0,2 procent av BNP givet nuvarande
investeringsnivier. I scenarierna antas att detta uppnas genom att staten skjuter
till statsbidrag sa att det finansiella sparandet 1 kommunsektorn nar —0,2 procent
av. BNP. Kommunalskattesatsen limnas 1 scenarioberidkningarna dirmed
oférindrad pa 2018 drs niva.

Modeller som anvands i beréakningarna

KAMEL ir Konjunkturinstitutets modell f6r demografisk framskrivning av
arbetsmarknadsvariabler. Modellen innehaller utfallsdata fran SCB:s
arbetskraftsundersokningar (AKU) for en rad arbetsmarknadsrelaterade
variabler sisom arbetskraft, sysselsittning och arbetade timmar. Alla variabler ar
tordelade pa kon, alder (ettarsklasser 15—74 ér) och geografisk hiarkomst (fodd i
Sverige, f6dd i Norden, fodd i Europa eller f6dd utanfér Europa). Med
utgangspunkt fran ett givet basir, till exempel senaste utfallsar, skrivs
arbetsmarknadsvariablerna fram med den demografiska utvecklingen enligt
SCB:s senaste befolkningsprognos (férdelad pa samma grupper som indata i
KAMEL). Dirmed fangar modellen hur férindringar 1 befolkningens
sammansittning paverkar respektive arbetsmarknadsvariabel. Tillvixttakten for
en aggregerad variabel kommer ddrmed att aterspegla bade fordindringar i
befolkningens storlek och i befolkningens sammansittning. Den demografiska
framskrivningen gors for respektive grupp och aggregeras sedan upp till den
arbetsfora befolkningen (15—74 ir).

KAVEL ir Konjunkturinstitutets analysverktyg for ekonomin pa ling sikt.
Modellen anvinds i forsta hand i Konjunkturinstitutets berdkningar av den
lingsiktiga hallbarheten 1 de offentliga finanserna. KAVEL dr en
makroekonomisk modell utan beteendeeffekter, dir utbud och efterfragan helt
bestims av den demografiska utvecklingen och av exogena antaganden for
produktivitetsutvecklingen. KAVEL beskrivs nirmare i ”Appendix 1: Férdjupad
beskrivning av det makroekonomiska scenariot” i Konjunkturinstitutet (2016a).
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