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Riksgaldskommentar

Makroekonomiska forutsattningar
for statsskuldens utveckling

Tora Backman

Denna Riksgaldskommentar undersoker hur makroekonomiska faktorer
har paverkat statsskuldens utveckling sedan 1700-talet. Om det krévs
over- eller underskott i statens primara saldo for att stabilisera skulden
som andel av BNP beror pa statsskuldens storlek, rantenivan och hur
snabbt ekonomin vaxer.

Analysen visar att utvecklingen sedan senaste millennieskiftet har varit
gynnsam for statsfinanserna. Statsbudgeten har da kunnat uppvisa ett
primart budgetunderskott av storleken 0,5 procent av BNP utan att
skulden har 6kat som andel av BNP. Det fanns darmed ett utrymme for
staten att sdnka skatter eller hoja utgifter utan att behdva finansiering.
Det &r endast pa 60-talet som forhallandena for statsskulden varit lika
gynnsamma.

Ett ramverk for att analysera
statsskulden

Sveriges okonsoliderade statsskuld har sedan 1990-talskrisen successivt minskat
och &r nu pa en mycket lag niva, 16 procent av BNP (se diagram 1). Senast
statsskulden var lika |&g var for 60 ar sedan, pa 1960-talet. | manga andra lander
har utvecklingen istéallet gatt mot en allt hogre skuld och for flera lander befinner
den sig pa rekordhoga nivaer. Da kan det vara intressant att analysera vilken politik
som skulle fora statsskulden ner pa en lagre niva, genom en metod som tar hansyn
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till den makroekonomiska utvecklingen. For Sveriges del ar detta inte aktuellt, men
samma metod kan anvandas for att analysera hur forutsattningarna for skuldens
utveckling har varit over tid. Det ar syftet med denna Riksgaldskommentar.

Diagram 1 Sveriges okonsoliderade statsskuld 1722-2023
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Kaéllor: Edvinsson (2014), Fregert och Gustafsson (2014), Statistiska centralbyran och
Riksgélden.

Skuldstabiliserande primarsaldo

Ett satt att analysera de ekonomiska férutsattningarna for statsskuldens
utveckling ar att berdkna det skuldstabiliserande primarsaldot.” Primarsaldot ar
budgetsaldot exklusive rantor, vilket visar budgetsaldots underliggande utveckling.
Det skuldstabiliserande primarsaldot utgar ifran rante-tillvaxt-differensen och &r
det priméara saldo som i teorin skulle halla den offentliga skulden konstant som
andel av BNP.? | denna analys beréknas ett skuldstabiliserande priméarsaldo for
varje ar.

Det skuldstabiliserande primarsaldot som andel av BNP, x,, berdknas som

R, —G
Xt = 1t_ G: b1 + sfa;

dar R, ar nominella ranteutgifter som andel av statsskulden, G, nominell BNP-
tillvaxt och b,_, &r statsskulden vid féregaende arsslut. sfa, &r Gvriga anledningar
till en andrad statsskuldskvot, det vill sdga statsskuld som andel av BNP, som inte
beror pa statens primara saldo. Eurostat kallar sfa, "stock-flow adjustment” och
det som kan forklara denna term &r ofta forvarv eller avyttring av finansiella
tillgangar, valutaeffekter och statistiska diskrepanser. | ekvationen ovan kan den

T Se Burnside (2005) och Office for Budget Responsibility (2020).

2 Se Finansdepartementet (2003), underlagsrapport till Langtidsutredningen, for en
diskussion om rante-tillvaxt-differensen i ett internationellt perspektiv.
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forsta termen delas upp i en del som fangar rantans effekt och en annan del som

fangar tillvaxtens effekt pa det skuldstabiliserande primarsaldot: l%bt_l och
—bt

-Gt

g -1

Det skuldstabiliserande primarsaldot beror alltsa pa statsskuldens storlek, den
nominella BNP-tillvaxten, nominella ranteutgifter, samt stock- och
flodesjusteringar. Ett positivt saldo innebér att statens budget maste uppvisa ett
primart sparande for att stabilisera statsskulden som andel av BNP. Tvartom
innebar ett negativt saldo att statens budget behover uppvisa ett primart
underskott for att stabilisera statsskulden som andel av BNP. Da kan staten sénka
skatter och/eller hoja utgifter utan att behdva finansiering.

En hogre BNP-tillvaxt minskar skulden som andel av BNP, allt annat lika, och leder
till ett lagre skuldstabiliserande primarsaldo. Hogre ranteutgifter okar daremot
skuldbérdan och leder till ett hogre skuldstabiliserande primarsaldo, allt annat lika.
En BNP-tillvaxt som &r hogre (Idagre) an rantan leder till ett lagre (hogre)
skuldstabiliserande primérsaldo. En hogre skuldniva innebar att det
skuldstabiliserande primaérsaldot blir Iagre, och att staten behdver lana mer for att
stabilisera skulden som andel av BNP. Samtidigt blir statsfinanserna mer kansliga
for variationer i finansieringskostnader. Stock- och flédesjusteringar kan ha bade
positiva och negativa effekter.

En fordel med denna analysram &r att den ar enkel och att resultaten ar
forhallandevis latta att tolka. En nackdel &r att det inte finns ndgon aterkoppling
mellan skuldstocken till de makroekonomiska férutsattningarna, ett antagande
som behovs for att forenkla analysen. Det finns till exempel vissa beldagg for att en
hog niva pa skulden paverkar rantor och BNP-tillvéxt.® Aven en mycket lag
statsskuld kan paverka réantor om marknadens funktionssétt férsamras mycket.*

Langa tidsserier mojliggor en
historisk jamforelse

| denna analys anvands historisk monetar statistik for Sverige som Riksbanken i
samarbete med externa forskare har sammanstallt. Syftet har varit att konstruera
tidsserier som ar konsistenta 6ver tid och som anvander dagens definitioner.
Denna Riksgéldskommentar inleder analysen ar 1722, vilket ar den forsta
datapunkten for statens utgifter och inkomster.

Primart saldo ar i denna Riksgaldskommentar definierad som statens inkomster
minus utgifter exklusive rantor. | Riksgaldens egna statistikrapportering exkluderas
dven Riksgéldens nettoutlaning fran det primara saldot. Nettoutlaning ar i

3 Se Andersson (2016).
4 Se Bjellerup och Radahl (2023).
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huvudsak nettot av myndigheters lan och placeringar i Statens internbank.5 | en
stor del av de historiska tidsserierna finns inte nettoutlaningen rapporterad
separat, och for en langre jamforbarhet 6ver tid ar darfor nettoutlaningen
inkluderad i primérsaldot.® Det innebar att priméarsaldot i denna analys dven
paverkas av handelser som inte harror fran beslutad statsbudget, till exempel
aterkapitaliseringar av banker och lan till Riksbanken.

Statsskuldens paverkan av tillvaxt
och rantor

Detta avsnitt behandlar hur statsskulden har anvants historiskt och hur skuldens
utveckling har paverkats av det skuldstabiliserande primarsaldot.

Under perioden 1723-1849 anvandes statsskulden huvudsakligen for att
finansiera krigforing. Under aren da Sverige hade en hog statsskuld var de
makroekonomiska férhallandena gynnsamma. Aren 18501930 anvindes
statsskulden for att finansiera infrastrukturprojekt, och en gynnsam period da
tillvaxteffekten var hog intraffade under forsta varldskriget. Efter 1930-talet 6kade
skuldens betydelse som stotdampare i ekonomin och steg kraftigt i kristider. Efter
andra varldskriget var tillvaxteffekten under manga ar hogre &n ranteeffekten och
skulden minskade till en lag niva. Under kriserna pa 1980- och 1990-talet var
ranteeffekten mycket hdg och det kravdes stora 6verskott for att stabilisera
statsskulden. Under 2000-talet har den makroekonomiska miljon skiftat och
ranteeffekten har minskat kraftigt. Staten har darmed behovt uppvisa primara
budgetunderskott for att inte fa en minskande statsskuld.

Statsskulden som krigsfinansiering

Den tidiga statsskulden anvandes for att finansiera krigforing, da stora resurser
behovde mobiliseras snabbt. P4 1600-talet véaxte en obligationsmarknad fram i
Europa och de europeiska staterna fick da@ méjlighet att ta langfristiga lan i
utlandet. Sverige bérjade anvénda denna finansieringsmetod p& 1760-talet. Aven
forsok till obligationslan inom landet gjordes. Statsskulden 6kade kraftigt till féljd
av kriget mot Ryssland 1788-1790, fran drygt 10 procent till 40 procent av BNP.
For att skapa en battre ordning for hanteringen av statsfinanserna inrdttades
Riksgélden under Riksdagen (stéanderna), for att ta hand om statens upplaning och
skulder.” En statsskuld sags vid denna tid inte som 6nskvard.® Efter kriget togs
flera beslut for att minska statsskulden, genom amorteringar och avskrivningar,
och i mitten av 1800-talet var den svenska statsskulden narmast obefintlig.

5 Utlaning har varit till bland annat bade offentligt och privatagda foretag for investeringar,
men dven exempelvis till individers studielan.

6 Aren 1912-1937 och fran 1997 finns separat nettoutlaning.
7 Schon (1989) forklarar Riksgaldens roll i samhéllets utveckling.
8 Se Edling och Winton (2009).
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Diagram 2 Skuldstabiliserande priméarsaldo 1723-1849
Bidrag och procent av BNP
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Anm. Ar 1777 var det myntrealisation, da sedlarnas varde férankrades mot en silvermyntfot,
och ett strukturellt brott i serien for BNP i I6pande pris. Det forklarar skiftet i statsskulden
och det skuldstabiliserande primarsaldot. 1809 &r ett tidsseriebrott da Finland inte langre ar
en del av Sverige.

Kéllor: Edvinsson (2014) och Fregert och Gustafsson (2014).

| diagram 2 syns det skuldstabiliserande priméarsaldot och dess bidrag samt
statsskuldskvoten, for perioden. Da statsskulden var relativt hog runt sekelskiftet
1800 var det skuldstabiliserande primarsaldot negativt, vilket innebar att statens
budget kunde uppvisa underskott och skulden hade dnda varit oférandrad. Detta
berodde pa att tillvaxten var god (tillvaxteffekten i diagram 2 bidrar till ett lagre
skuldstabiliserande primérsaldo). Forutsattningarna for att statsskulden skulle
minska, som andel av BNP, var darmed goda.

Finansiella marknader anvands mer

Pa 1800-talet skiftade metoden for hur de stora ekonomierna i varlden
mobiliserade resurser for bland annat krigsfinansiering, och de finansiella
marknaderna anvandes allt mer. Inhemska lanemarknader hade véxt fram och flera
lander, daribland Sverige, borjade systematiskt att anvanda sig av lan for att
finansiera produktiva investeringar. Fran och med nu skulle statsskulden vara ett
hjalpmedel for Sveriges satsningar pa infrastruktur och valfard. Under aren 1858-
1914 lanade svenska staten pa internationella marknader for att bygga ett
nationellt jarnvagssystem. Statsskulden ¢kade fran endast ett par procent av BNP
till nivaer som liknar de i modern tid. Detta nivaskifte blev sedan permanent,
eftersom skulden inte har varit sa lag sedan dess.

Skulden och réntorna 6kade och i slutet av 1800-talet var
skuldhanteringskostnaden sa hog att ranteeffekten dversteg tillvaxteffekten.
Darfor behdvdes i snitt ett primart dverskott for att stabilisera skulden (se
diagram 3). | borjan av 1900-talet var tillvaxten hogre och darmed forbattrades
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forutsattningarna till att istallet kunna ha en balanserad statsbudget och samtidigt
stabilisera statsskulden.

Diagram 3 Skuldstabiliserande primarsaldo 1850-1938/39
Bidrag och procent av BNP

6 30
4 | 25
!
, , l
g et} f i b hg b 1 uﬂEE l ‘ yw 20
0 Myt W“"W"’ 3 EI"- *‘III'W"T””‘I‘NE ﬂ"u [' 15
2 | I
4 10
-6 5
-8 0
O < 0O N © O 0N © O S 0ON O O < 0N O O X ©
WO LW O© ©ONMNINMOWOWOO O OO dd dN N MO M
00 O 0 00 O MW WOMDMO®NO®OV®OV®ODADDNDDDD TS &
T o4 A4 A A A A A A A A A A A A A A A IR I )
D O O O
—
. Tillvaxteffekt Ranteeffekt
e=eRs Stock-/flodesjustering Skuldstab. priméarsaldo

Statsskuld (hdger axel)

Anm. Statsbudgeten anvande brutet rakenskapsar fran 1923.
Kéllor: Edvinsson (2014) och Fregert och Gustafsson (2014).

Under 1900-talet fanns ett par tydligt gygnnsamma perioder for statens finanser, da
statsskulden kunde hallas stabil trots underskott, detta tack vare en god BNP-
tillvéxt. Den forsta perioden var under forsta varldskriget, da bade efterfragan och
priserna pa svenska exportvaror kade medan importméjligheterna begransades
av kriget. Aven efterkrigsaren var gynnsamma da lageruppbyggnaden &terupptogs
och BNP vaxte mycket snabbt. Tillvéxtbidraget var stort 1914-1920.

Den stora depressionen pa 1930-talet blev starten pa en ny ekonomisk-politisk
regim med influenser fran bland annat John Maynard Keynes. Den statliga
upplaningen blev i och med denna ett medel for att fora en
konjunkturstabiliserande finanspolitik, och dven kortfristiga lanemedel borjade tas
upp och anvédndas med syfte att stimulera efterfragan, investeringar och
sysselsattning. Budgetreformen 1937 delade upp statsbudgeten i tva delar, en
driftbudget med inkomster och I6pande utgifter och en kapitalbudget. Det
balanskrav som hade gallt for budgeten togs bort och istéllet skulle driftsbudgeten
balanseras pa medellang sikt. Detta mojliggjorde storre Gver- och underskott i
statsfinanserna och darmed en mgjlighet att anvanda statsskulden som en
stotddmpare i ekonomin nér konjunkturen svangde.® Statsskulden borjade nu
trendmassigt oka.

9 Se Andersson (2016).
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Efterkrigstid och inhemska obalanser

En annan period under 1900-talet som varit gynnsam for statsfinanserna var efter
andra vérldskriget. Skulden véxte kraftigt under kriget, till stor del pa grund av
finansiering av krigsberedskapsutgifter, och nadde for forsta gangen éver

50 procent av BNP. Ranteutgifterna blev hogre. Effekten av detta motverkades av
en mycket snabb BNP-tillvaxt, och som andel av BNP minskade skulden nastan lika
snabbt efter krigets slut som den 6kat under kriget. Sverige gick in i en lang period
av hog och obruten tillvaxt. Det berodde delvis pa ateruppbyggnaden efter kriget
men ocksa pa strukturella faktorer sdsom tekniksprang, satsningar pa industrier
och infrastruktur och en utbyggnad av offentlig sektor.’® Statsskulden minskade till
att i mitten av 1960-talet vara strax under 20 procent av BNP.

Diagram 4 Skuldstabiliserande priméarsaldo 1939/40-1989
Andel och procent av BNP
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Anm. Statsbudgeten slutade anvanda brutet rakenskapsar 1970.
Kéllor: Edvinsson (2014) och Fregert och Gustafsson (2014).

Staten kunde under denna period ga med underskott nédstan varje ar 1940-1980
(se diagram 4) utan att behdva finansiera det. Det visar sig genom att det
skuldstabiliserande primarsaldot var negativt med i snitt ungefar -1,5 procent av
BNP.

Men den ekonomiska miljon skiftade snabbt i och med oljeprischockerna 1973 och
1979. De atfoljdes av stora underskott i bytesbalansen och statens budget. Staten
lanade for att tacka underskott och statsskulden tredubblades pa bara ett artionde,
fran 20 procent av BNP 1973 till 60 procent av BNP 1984. Aven
skuldhanteringskostnaden ¢kade snabbt och ranteutgifterna var drygt 60 miljarder
kronor 1984, jamfort med 4 miljarder kronor tio ar tidigare. Ranteeffekten var

10 Utbyggnaden av offentlig sektor ledde till hbgre BNP-tillvaxt genom ett stérre bidrag fran
offentlig konsumtion men bidrog samtidigt till hogre statliga utgifter, och effekten pa
statsskulden som andel av BNP &r darfor inte uppenbar.
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rekordhdg och i borjan pa 80-talet hade staten behovt primara 6verskott pa mellan
1 och 2 procent av BNP for att stabilisera statsskulden, trots att &ven BNP vaxte
snabbt (se diagram 4).

Finanspolitiskt ramverk och lagre rantor

Avregleringarna pa 1980-talet ledde till en prisbubbla pa kommersiella fastigheter
som sprack i och med en svag internationell konjunktur. Sverige var aterigen i kris
och staten stottade banksystemet genom att ta 6ver banker."" Statsskulden 6kade
till drygt 70 procent av BNP i mitten pa 1990-talet. Det &r den hogsta nivan pa
statsskulden som uppmitts (se diagram 1). Vandningen kom i mitten av 90-talet
da den internationella konjunkturen vdnde upp och besparingsatgarder vidtogs. Ett
konsolideringsprogram forstarkte statens saldo och ett finanspolitiskt ramverk
kom pé plats med en stram budgetprocess.’? D4 forbattrades statsfinanserna.
Under 1990-talet var ranteeffekten hogre an tillvaxteffekten och det kravdes ett
overskott i statsfinanserna pa flera procent av BNP for att stabilisera skulden, se
diagram 5.

Diagram 5 Skuldstabiliserande primarsaldo 1990-2023
Bidrag och procent av BNP
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Kéllor: Edvinsson (2014) och Fregert och Gustafsson (2014).

Sedan millennieskiftet har den makroekonomiska miljon varit gynnsam for
statsfinanserna, sett utifran det skuldstabiliserande primarsaldot. Ranteeffekten
har under perioden minskat och blivit mycket liten; inte sedan Sverige fick en
statsskuld att tala om runt 1870 har rénteeffekten varit sa liten. Det beror pa att
rantenivan har varit historiskt lag. Sedan 2022 har rantorna okat i sparen av hog
inflation men trots detta har rénteeffekten varit fortsatt liten. Det tar tid innan ett

1 Se till exempel Jonung och Hagberg (2005) samt temanummer av Ekonomisk Debatt, nr 1
1998.

2 Se Henriksson (2007).
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dndrat ranteldge paverkar kostnaden for statsskulden eftersom endast en liten del
av skulden omsatts varje ar.

Staten har under flera ar under forsta hélften av 00-talet, och under varje enskilt ar
sedan 2012, behdvt uppvisa primara budgetunderskott for att inte fa en minskande
statsskuld. | snitt har underskottet kunnat vara 0,5 procent av BNP 2000-2023. Det
har darmed funnits ett utrymme for staten att sénka skatter eller hoja utgifter utan
att behova finansiering. Samtidigt har det finanspolitiska ramverket inneburit att
statens budget i genomsnitt uppvisat éverskott.

De gynnsamma makroekonomiska férhallandena har bidragit till att statsskulden
sedan millennieskiftet successivt har minskat till 16 procent av BNP ar 2023.
Denna laga statsskuldniva sags senast pa 60-talet. Som namnts tidigare var de
makroekonomiska forutsattningarna for en lag statsskuld under manga ar goda
dven da.

13 Det finanspolitiska ramverket &r ett mal for hela den offentliga sektorns finansiella
sparande, men det &r statens ansvar att malet nas. Eftersom den kommunala sektorn oftast
uppvisat underskott och alderspensionssystemet varit néra balanserat, har staten behovt ett
budgetoverskott for att offentlig sektor som helhet ska na 6verskottsmalet.
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Riksgalden arbetar for att statens finanser hanteras
effektivt och att det finansiella systemet ar stabilt.
Riksgéalden spelar darmed en viktig roll bade
pa finansmarknaden och i samhallsekonomin.
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