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Forord
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Sammanfattnjng

Sverige har starka offentliga finanser och ett finanspolitiskt ram-
verk som ger goda forutsittningar tor en langsiktigt hdllbar eko-
nomisk politik. Men en dldrande befolkning sitter press pa de
offentliga finanserna under kommande drtionden. Den demo-
grafiska utvecklingen kommer att kriva finanspolitiska priorite-
ringar fOr att sidkra lingsiktigt hdllbara offentliga finanser.

Konjunkturinstitutets berdkningar visar att om offentlig sek-
tors utgifter for vilfarden 6kar i en takt som dterspeglar den de-
mografiska utvecklingen samt en standardhéjning i linje med hi-
storiskt ménster, medan inkomsterna utvecklas enligt nuvarande
skatteregler, sa kommer de offentliga finanserna att uppvisa un-
derskott under ling tid. Det kan dartill uppkomma en efterfra-
gan pa politiska beslut som 6kar utbetalningarna frin pensions-
systemet, bland annat till f6ljd av f6rmdégenhetsuppbyggnaden i
AP-fonderna, vilket innebir ytterligare press pa de offentliga fi-
nanserna.

Det finns inget enskilt kriterium f6r nir offentliga finanser
kan sdgas vara lingsiktigt héllbara. I rapporten liggs sirskild vikt
vid utvecklingen av den offentliga sektorns finansiella nettostall-
ning, det vill siga skillnaden mellan den offentliga sektorns fi-
nansiella tillgdngar och skulder, uttryckt i relation till ekonomins
storlek, samt den offentliga sektorns bruttoskuld.

I huvudscenariot, dir den demografiska utvecklingen tillats
sla igenom fullt ut pa de offentliga finanserna, férsimras den fi-
nansiella nettostillningen trendmassigt under ling tid (se dia-
gram 1 och 2). Dagens positiva nettoférmdogenhet vergir i en
nettoskuld som stabiliseras forst mot slutet av seklet. Bruttoskul-
den stabiliseras pd en nivd som 6verstiger den 60-procentsgrins
som f6reskrivs i EU:s stabilitets- och tillvixtpakt och lingt &ver
det nya skuldankaret (se diagram 3). Och da vilar huvudscenariot
pd antaganden om att befolkningens hilsa férbittras i takt med
att medellivslingden 6kar och att arbetslivet forlidngs, vilket 6kar
skatteintdkterna och dimpar kostnadstrycket.

Den 6vergripande slutsatsen dr att Sveriges utgingslige med
starka offentliga finanser ger ett vilbehovligt utrymme att méta
kommande demografiska utmaningar, men marginalerna dr sma
och den buffert som byggts upp sedan 1990-talskrisen férbrukas
inom loppet av nagra decennier.

Ur ett hédllbarhetsperspektiv vore det darfor ldmpligt att £61-
stirka de offentliga finanserna jamfoért med rapportens huvud-
scenario. Nuvarande 6verskottsmal innebdr pa sikt en pataglig
begrinsning jamtért med huvudscenariot. Om Gverskottsmalet i
samband med den planerade Sversynen 2027 ersitts av ett ba-
lanskrav ges finanspolitiken en viss mojlighet att anpassas till den
demografiska utvecklingen, samtidigt som de offentliga finanser-
nas langsiktiga hillbarhet f6rbittras jimfort med rapportens hu-
vudscenario.
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Diagram 1 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Offentlig sektors finansiella
nettostallning
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Diagram 3 Offentlig sektors
konsoliderade bruttoskuld
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Huvudscenario

I grund och botten handlar I&ngsiktig hallbarhet om att det of-
fentliga dtagandet kan bibehallas utan att den offentliga sek-
torns skulder utvecklas pa ett problematiskt sédtt. Vad som utgor
det offentliga dtagandet &r delvis en tolkningsfrdga. Med Kon-
junkturinstitutets tolkning ar det tydligt att den demografiska
utvecklingen innebar utmaningar for de offentliga finanserna un-
der ldng tid framover. I detta kapitel beskrivs rapportens huvud-
scenario. Beridkningarna indikerar att ett utgdngslige med
starka offentliga finanser talar for att Sverige i stora drag kan

mota utmaningarna, men marginalerna dr sma.

FINANSPOLITIK PA LANG SIKT

Det finns olika sitt att se pa de offentliga finansernas lingsiktiga
hallbarhet. I den hir rapporten avgrinsas definitionen av hallbar-
het till att det offentliga dtagandet bibehills utan att den offent-
liga sektorns skulder, uttryckt i relation till ekonomins storlek,
utvecklas pd ett sitt som innebir att den offentliga sektorn pé
sikt far problem med att fullgéra sina forpliktelser.

Vad som utg6r det rddande offentliga dtagandet dr delvis en
tolkningsfriga och beror bland annat p4 vilken tidshorisont ana-
lysen avser. For berdkningar pé kort sikt anvinds ibland en sniv
definition av finanspolitiken som baseras pa den senast beslu-
tade statsbudgeten avseende exempelvis storleken pa olika ut-
giftsposter.! P4 lingre sikt blir det dock missvisande att tolka det
offentliga dtagandet ur ett sdpass statiskt perspektiv. Oférind-
rade regler ger en orealistisk bild av den framtida finanspolitiken,
framfor allt genom att underskatta de offentliga utgifterna.2

Med en lang tidshorisont dr det i stillet rimligt att anvinda en
bred definition av finanspolitikens inriktning som ibland hinvi-
sas till som bibebdllet dtagande. 1 praktiken handlar det om att gbra
en tolkning av vad finanspolitiken i dag erbjuder medborgarna.
En langsiktig tolkning av det offentliga atagandet férutsitter att
det fattas aktiva politiska beslut, exempelvis for att bibehalla ut-
gifternas omfattning i relation till ndgot matt pd behovet. Med en
sadan tolkning kan man géra framskrivningar dir den framtida
finanspolitiken anpassar sig till den demografiska utvecklingen
pd ett sitt som bedoms vara i linje med inriktningen f6r den ra-
dande finanspolitiken.

Konjunkturinstitutet tolkar det offentliga atagandet i termer
av bibehallen personaltithet i offentligt finansierade

1 Aven p& kort sikt ar detta en forenkling. I statens budget terfinns ofta, utéver
beslutad politik, mer eller mindre skarpa aviseringar om kommande reformer. Dar-
till har kommunerna l8ngtgdende finanspolitiska befogenheter.

2 Vid oférandrade regler uppkommer normalt en automatisk budgetforstérkning da
manga skatter foljer utvecklingen fér BNP i I6pande pris, medan ménga utgifter in-
dexeras i en lagre takt. Men statsbudgeten brukar i praktiken dock inneh&lla nya
dtgarder och oféréndrade regler ger darfor inte en god bild av finanspolitiken pd
langre sikt. Exempelvis innebéar framskrivningar med oférandrade regler att manga
transfereringar och myndighetsanslag trendmaéassigt faller som andel av BNP.
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Syftet med hdllbarhetsanalyser

Syftet med rapporten, liksom med andra hall-
barhetsbedémningar av detta slag, ar att i ett
tidigt skede identifiera potentiella risker for
framtida obalanser i de offentliga finanserna.
Scenariot ska inte ses som en prognos utan
som en framskrivning av den offentliga sek-
torns nuvarande dtagande vid gallande regler.

I berdkningarna skrivs offentliga utgifter och
inkomster fram med utgdngspunkt i SCB:s
senaste befolkningsframskrivningar, publice-
rade i april 2018, fram till - 2100. Den demo-
grafiska utvecklingen paverkar offentliga utgif-
ter genom att 6ka eller minska efterfrégan av
offentligt finansierade valfardstjanster. Utgif-
terna for dessa tjanster pverkas av befolk-
ningens storlek men aven av alderssamman-
sattningen, eftersom behovet av olika val-
fardstjénster forandras over livscykeln. Demo-
grafiska forandringar paverkar &ven offentliga
inkomster, till féljd av att arbetsutbud och
skattepliktiga faktorinkomster skiljer sig at
mellan olika grupper.



verksamheter och en érlig standardhéjning i linje med historiskt
monster, bibehillna ersittningsgrader i transfereringssystemen,
samt oférindrade skatteregler, se marginalrutan “Bibehillet éta-
gande”.

Det langa tidsperspektivet i berikningarna innebir att beteen-
def6érindringar som kan vintas pa lingre sikt bor beaktas. Med
stdd av observerade langsiktiga trender antas befolkningen jobba
allt lingre upp i dldrarna till £6ljd av biéttre hilsa, vilket dimpar
det kostnadstryck som f6ljer av en dldrande befolkning. Kinslig-
heten for dessa antaganden redovisas i ett alternativscenario.

Tillvigagingssittet kan illustrera hur de offentliga finanserna
skulle utvecklas givet en 6gonblicksbild av nuldget som skrivs
fram i enlighet med rimliga och standardmissiga antaganden om
framtiden. Det dr dock en i hég grad statisk bild som malas upp,
som huvudsakligen bortser frin dynamiska effekter till £6ljd av
politiken eller dndrade férhallanden i ekonomin. En statisk ana-
lys dr en rimlig utgangspunkt eftersom det rader stor osikerhet
om hur hushdll och féretag anpassar sitt beteende. Men det dr
viktigt att komma ihdg att dynamiska effekter kan fa stor bety-
delse 6ver langa tidsperioder, vilket illustreras i en f6rdjupning.

KRITERIER FOR LANGSIKTIG HALLBARHET

Vad krivs da for att de offentliga finanserna ska kunna sigas
vara langsiktigt hallbara? Hir finns det inte nigot entydigt veder-
taget kriterium. I ndgon mening kan de offentliga finanserna si-
gas vara lingsiktigt héllbara om utgifterna inte vixer snabbare in
inkomsterna, det vill sdga ett positivt finansiellt sparande. Samti-
digt riskerar ett sa pass snivt kriterium att vara alltfér strikt. Det
ir trots allt fullt naturligt att savil konjunkturcykler som demo-
grafiska forindringar leder till att utgifterna ibland kar snabb-
bare, och ibland langsammare, 4n inkomsterna. Den offentliga
sektorn har ocksa vissa mojligheter att jimna ut utgifter 6ver tid
och samtidigt hélla en konstant skattekvot, exempelvis genom
att bygga upp buffertar s som dagens AP-fonder.

I den hir rapporten ldggs sirskild vikt vid den langsiktiga ut-
vecklingen av den offentliga sektorns finansiella nettostéllning,
det vill siga skillnaden mellan den offentliga sektorns tillgangar
och skulder uttryckt som andel av BNP il6pande pris. Den fi-
nansiella nettostillningen dterspeglar hur den offentliga sektorns
Over- eller underskott ackumuleras ver tid, se marginalrutan
”Finansiell nettostillning och Maastrichtskulden”.

Tecken pa lingsiktig hallbarhet 4r om den offentliga sektorns
finansiella nettostillning som andel av BNP inte forsdmras
trendmadssigt Over en lingre tidshorisont. En viss variation 6ver
tid kan vara fullt naturlig, exempelvis till f6ljd av demografiska
torindringar. Men alltfér stora obalanser mellan offentliga in-
komster och utgifter kan medféra att den offentliga sektorns
skulder vixer sa snabbt att man till slut inte kan fullgéra sina
skulditaganden. Men si beh6ver inte vara fallet. En lingre pe-
riod av gradvis férsimrad finansiell nettostillning kan, beroende
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Bibehdllet dtagande

Konjunkturinstitutet tolkar ett bibehallet of-
fentligt atagande i termer av tre berakningsan-
taganden: (i) bibehdllen personaltdthet mot-
svarande 2019 &rs niva i offentligt finansierade
verksamheter samt en 8rlig standardhgjning i
linje med historiskt monster, (ii) bibehdllen er-
sattningsgrad i transfereringssystemen, och
(iii) oférandrade skatteregler. De finanspoli-
tiska framskrivningarna tar sin utgdngspunkt i
den beslutade statsbudgeten fér 2019.

Det forsta antagandet avser personaltédthet i
forhallande till antalet brukare av olika val-
fardstjénster och innebar att utgifterna for of-
fentlig konsumtion och investeringar varierar
over tid till féljd av demografiska forandringar.
Vad galler kollektiva tjénster, som t.ex. forsvar
och rattsvdsende, antas utgifterna folja den
aggregerade befolkningsutvecklingen. Det
andra antagandet innebar att transferering-
arna hojs i samma takt som I6nerna. Det
tredje antagandet innebar i princip att skat-
terna foljer BNP-utvecklingen, eftersom da-
gens skatter huvudsakligen ar uttryckta som
andel av en inkomst eller ett pris. En mer in-
géende beskrivning av de antaganden som
gors finns i bilagan “Berdkningsantaganden”.

Finansiell nettostallning och
Maastrichtskulden

Den finansiella nettostallningen &r nettot av de
finansiella tillg&ngarna och den offentliga sek-
torns bruttoskuld och motsvarar ett féretags
eget kapital exklusive reala tillgdngar. Ifall de
finansiella tillgdngarna ar storre &n bruttoskul-
den har den offentliga sektorn en finansiell
nettofdSrmogenhet. Ar tillgdngarna mindre &n
bruttoskulden har den offentliga sektorn en fi-
nansiell nettoskuld.

Den offentliga sektorns finansiella nettostall-
ning har forbattrats sedan 1990-talskrisen och
ar sedan mer &n 10 &r tillbaka positiv (se dia-
gram 4), vilket &r relativt ovanligt sett till jam-
forbara lander (se férdjupningen “Internation-
ell jamforelse”).

Maastrichtskulden &r den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld och har fallit med
upp&t 30 procent sedan mitten av 1990-talet.
Den &r konsoliderad i bemarkelsen att interna
skulder inom den offentliga sektorn réknas
bort och motsvarar déarmed den skuld som sta-
ten, kommunsektorn och alderspensionssyste-
met har gentemot I&ngivare utanfor den of-
fentliga sektorn.
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pa utvecklingen av inkomsterna och utgifterna, 4ven mynna ut i
att den finansiella nettostillningen med tiden stabiliseras pa en
ny, svagare nivd som dnda kan sigas vara hallbar.

Enligt den sa kallade S2-indikatorn, som beskrivs mer inga-
ende nedan, bedéms de offentliga finanserna vara lingsiktigt
héllbara si linge den finansiella nettostillningen stabiliseras pa
en odndlig horisont. Detta édr ett mindre strikt kriterium f6r hall-
barhet, som inte utesluter att nettostillningen férsimras under
mycket ling tid — 4ven om en siddan utveckling borde mana till
eftertanke om finanspolitikens inriktning verkligen 4r att be-
trakta som hallbar.

Det dr ocksd viktigt att inte ensidigt fokusera pa den finansi-
ella nettostillningen. Eftersom tillgdngarnas virde delvis styrs av
faktorer som finanspolitiken inte kan paverka riskerar den finan-
siella nettostéllningen att ge en missvisande bild av finanspoliti-
kens effekter pa de offentliga finanserna. Dessutom ér en stor
del av tillgingarna férknippade med viktiga vilfardsfunktioner
och kan inte snabbt omsittas utan att den offentliga sektorns
torpliktelser kring dessa dsidositts, vilket till exempel giller till-
gangarna 1 dlderspensionssystemet. Darfor liggs dven vikt vid ut-
vecklingen f6r den offentliga sektorns bruttoskuld, och déd i syn-
nerhet den konsoliderade Maastrichtskulden, i bedémningen av
langsiktig héllbarhet.

I rapporten gors en samlad bedémning utifrin dessa olika
aspekter av lingsiktig héllbarhet £f6r de offentliga finanserna. Sir-
skild vikt ldggs vid hur den finansiella nettostillningen utvecklas,
men dven pd hur lang tid det tar innan nettostillning och
Maastrichtskulden stabiliseras, samt hur stor férindring de nya
lingsiktiga nivierna innebdr jaimfort med idag.

Huvudscenariot i rapporten ska inte ses som en prognos éver
framtida offentliga finanser, utan som ett férsék att belysa gra-
den av forenlighet mellan 4 ena sidan radande offentliga ata-
gande och skatteregler, och 4 andra sidan en férvintad demo-
grafisk och makroekonomisk utveckling. Sverige har jamfort
med madnga andra linder ett starkt finanspolitiskt ramverk. Hu-
vudscenariot bortser frin det nationella, liksom det internation-
ella, ramverkets operativa betydelse f6r de offentliga finansernas
langsiktiga utveckling, se marginalruta "Ramverkets betydelse”.
Men ramverkets betydelse f6r att undvika en ohallbar utveckling
tor offentliga finanser ska inte underskattas.

Eftersom framskrivningarna gors Gver linga tidsperioder dr
antagandena om hur ekonomin utvecklas av stor betydelse. Fér
att illustrera vad som sker ifall antagandena dndras redovisas
lingre fram i rapporten dven ett antal alternativscenarier.

3 Utvecklingen av den finansiella nettostallningen kan till stor del tillskrivas varde-

6kningar av finansiella tillgdngar som inte direkt har koppling till den finanspolitik
som fors fran ett ar till ett annat, se bilagan "Definitioner av 18ngsiktig hallbarhet”.
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Diagram 4 Offentlig sektors finansiella
nettostdllning och Maastrichtskuld
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ramverkets betydelse

Huvudscenariot fokuserar pa langsiktig hall-
barhet givet att den demografiska utveckl-
ingen tilldts sl& igenom fullt ut pa de offentliga
finanserna. Utgifterna anpassas for att bibe-
halla det offentliga dtagandet och skattereg-
lerna forblir oférandrade. Det finansiella spa-
randet och skuldutvecklingen blir en konse-
kvens av framskrivningen av utgifter och in-
komster som i sin tur féljer av demografin.

I praktiken begransas finanspolitiken av ett fi-
nanspolitiskt ramverk dar det snarare &r nivan
pa det finansiella sparandet och skuldnivan
som &r utgangspunkter, och utgifter och in-
komster anpassas till det budgetutrymme som
beddms vara forenligt med ramverket. Ram-
verkens stramhet, inte minst i form av over-
skottsmalet, och den hittills forhallandevis
goda efterlevnaden, talar for att det &r begran-
sad risk att de offentliga utgifterna utvecklas
oh8llbart i férhallande till inkomsterna.

P& nationell niva bygger Sveriges finanspoli-
tiska ramverk pa ett 6verskottsmal och ett
skuldankare. Overskottsmalet &r frén och med
2019 definierat som att det finansiella sparan-
det i offentlig sektor i genomsnitt ska vara 1/3
procent av BNP 6ver en konjunkturcykel. Dar-
till finns ett skuldankare fér Maastrichtskulden,
med ett riktvarde om 35 procent av BNP. Om
skulden avviker frén skuldankaret med mer an
5 procent av BNP ska regeringen |&mna en
sarskild skrivelse till riksdagen.

P& EU-niva reglerar stabilitets- och tillvaxtpak-
ten Sveriges budgetunderskott och skuld i en
forebyggande och en korrigerande del. Den f6-
rebyggande delen inkluderar ett medelfristigt
budgetmal for det strukturella sparandet inom
offentlig sektor och &r for Sveriges del satt till
-1 procent av potentiell BNP. Den korrigerande
delen anger att budgetunderskottet inte far
6verstiga 3 procent av BNP for ett enskilt ar
och att Maastrichtskulden, inte far éverstiga
60 procent av BNP.



Demografisk utveckling avgérande

Enligt SCB:s befolkningsframskrivningar fran april 2018 antas
Sveriges befolkning 6ka fran 10 miljoner i dag till 14 miljoner ar
2100 (se diagram 5). Fram till 2050 antas befolkningen 6ka med
knappt 2 miljoner. Vid ldngsiktiga hallbarhetsberikningar dr det
dock inte befolkningstillvixten utan férindringar i alderssam-
mansittningen som dr av storst betydelse. Unga och ildre efter-
fragar den stOrsta delen av offentliga vilfiardstjdnster medan de i
arbetsfor alder finansierar en stor del av de offentliga utgifterna
genom att arbeta och betala skatt.

Fram till 2050 utvecklas andelen utanfor arbetstor alder pa
ett ogynnsamt sitt for de offentliga finanserna. Detta framgar av
den demografiska f6rsorjningskvoten, antalet individer utanfér
arbetsfor alder i relation till befolkningen i sd kallad arbetsfor al-
der, som Okar frin drygt 0,7 till drygt 0,8 fram till 4r 2050 (se di-
agram 6). Okningen i den totala férsérjningskvoten forklaras av
att kvoten f6r dldre vixer till drygt 0,4 under samma period.
Barnforsorjningskvoten dr relativt stabil fram till 2050.4 Efter
2050 6kar den totala f6rsérjningskvoten och dldref6rsorinings-
kvoten ytterligare.

Det ir i synnerhet personer 6ver 80 dr som 6kar i forhallande
till befolkningen i arbetsfér dlder (se diagram 7). For nirvarande
gar det 9 personer som idr 80 ar eller dldre pa 100 personer i ar-
betsfor dlder. Fram till 2050 vixer forhallandet till 16 personer
och till 2100 Skar det ytterligare till 22 personer per 100 perso-
ner i arbetsfor dlder.

Aldersfordelningen av den totala befolkningen visar en lik-
nande bild (se diagram 8). En relativt stor del av befolkningen ér
i arbetsfor alder 2020. Ar 2050 har andelen i de hogre alders-
grupperna 6kat till f6ljd av att vi lever lingre.

BEFOLKNINGEN LEVER LANGRE, BLIR FRISKARE OCH
ARBETAR HOGRE UPP I ALDRARNA

SCB prognosticerar att medellivslingden kommer att fortsitta
att stiga. I dag dr den forvintade aterstiende medellivslingden
for en 65-aring drygt 20 dr. Till 2050 har den 6kat till drygt 23 ar
och till ar 2100 till 27 ar. Ett centralt antagande i huvudscenariot
i den hir rapporten ir att den 6kande medellivslingden delvis
antas ske i form av friska och aktiva ar. De éldre i befolkningen
blir friskare samtidigt som den foérvintade medellivslingden sti-
ger. Som en f6ljd av detta kommer man dven att kunna arbeta
lingre och limna arbetsmarknaden vid allt hégre alder, det vill
siga uttridesildern fran arbetslivet 6kar. Antagandet om sti-
gande uttridesalder kan ses som att individer 60 dr och dldre
successivt “foryngrar” sitt arbetsmarknadsbeteende. Ar 2050

41 berakningen av den demografiska forsérjningskvoten anvéands ett fast 8ldersin-
tervall fér vad som avses vara den arbetsféra befolkningen. I berdkningen av den
ekonomiska férsérjningskvoten tilldts dock aldersintervallet variera 6ver tid (se av-
snittet nedan).
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Diagram 5 Sveriges befolkning

Miljoner respektive &rlig procentuell forandring
1,4 15

1,2 14

1,0 13
0,8 12
0,6 ] 11
0,4 I 10

0,2

Ol 0 T T T T T T 8
1980 2000 2020 2040 2060 2080 2100

—— Rrlig procentuell férandring
= Miljoner (hoger)

Kéalla: SCB.

Diagram 6 Demografisk
forsorjningskvot

Kvot
1,0 1,0
0,9 -0,9
0,8 -0,8
0,7 0,7
0,6 —————m e - -0,6
0,5
0,4
0,3
0,2 0,2
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1980 2000 2020 2040 2060 2080 2100

Total férsorjningskvot
= Barnférsorjningskvot
——— Aldreférsoérjningskvot

Anm. Diagrammet visar total forsérjningskvot
(antalet individer utanfor arbetsfor dlder i
relation till befolkningen i arbetsfoér alder), som
utgér summan av en barnférsérjningskvot (antal
individer 0-19 &r i relation till befolkningen i
arbetsfor dlder) och en &ldreférsérjningskvot
(antal individer 65 ar och aldre i relation till
befolkningen i arbetsfor &lder).

Kéllor: SCB.

Diagram 7 Befolkningens
alderssammansattning

Procent av totala befolkningen
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antas den genomsnittliga uttridesaldern ha 6kat med ungefir 1,5
ar och 2100 med 4 ir.

En siddan utveckling ér i linje med Pensionséverenskommel-
sen fran december 2017 som innebdr att pensionsildern succes-
sivt h6js. Den stigande uttridesdldern frin arbetsmarknaden in-
nebir en fortsittning av en trend som pédgdtt sedan slutet av
1990-talet, se vidare i avsnittet om arbetsmarknaden i bilagan
”Berikningsantaganden”.

Dessutom antas intridesaldern till arbetsmarknaden vara
oférindrad. Det gor att férdelningen mellan 4r i arbetslivet och
ar som pensiondr halls ungefir konstant. Denna beteendefér-
andring stirker, allt annat lika, de offentliga finanserna eftersom
fler sysselsatta hjilper till att f6rsérja befolkningens unga och
ildre. Det péaverkar den ekonomiska férsérjningskvoten, som vi-
sar hur manga arbetslosa och utanfér arbetskraften det finns per
sysselsatt (se diagram 9). Den ekonomiska f6rsorjningskvoten
okar framover trots att arbetslivet forlings, vilket beror pa att
andelen éldre i befolkningen ékar. Men vid en konstant uttri-
desalder skulle kvoten stigit till den hégsta sedan millennieskif-
tet.s

TILLVAXTEN HALLS TILLBAKA AV BEFOLKNINGENS
SAMMANSATTNING

Enligt Konjunkturinstitutets decemberprognos nadde hégkon-
junkturen sin topp under 2018 och konjunkturen mattas av de
kommande dren. Fran dr 2022 och framdver antas resursutnytt-
jandet i ekonomin vara balanserat. BNP-tillvixten fram till 2050
antas vara ndgot ligre 4n det historiska genomsnittet f6r peri-
oden 1981-2017, dd BNP i fasta priser vixte med i genomsnitt
2,2 procent per ar. Att tillvixten blir ldgre forklaras till stor del
av hur befolkningens demografiska sammansittning paverkar
produktivitet och arbetade timmar. Dels innebir den dldrande
befolkningen att efterfragan pa offentligt finansierade vilfirds-
tjdnster Okar, vilket innebir att en allt stérre andel av produkt-
ionen sker 1 offentlig sektor dir produktivitetstillvixten ér ldgre.
Dels vixer antalet arbetade timmar lingsammare 4n historiskt
nir befolkningen i arbetsfér alder vixer relativt lingsamt. Sam-
mantaget innebér detta att BNP 1 fasta priser i genomsnitt vixer
med i drygt 1,9 procent per dr fram till 2050.6

Den primara utgiftskvoten 6kar nagot

De primira utgifterna, det vill siga den offentliga sektors utgifter
exklusive kapitalutgifter — utgifterna for att finansiera skulden,

5 Ett alternativscenario med en mindre gynnsam demografisk utveckling redovisas i

kapitlet "Alternativscenarier”. Uttradesdldern antas vara oférandrad i detta scenario
och hélsan férbattras inte.

6 Se vidare i avsnittet “Makroekonomin p& I18ng sikt” i bilagan “Berékningsantagan-
den”.
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Diagram 8 Befolkningen i 5-arsklasser
Procent av total befolkning
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Anm. Andel av befolkningen i respektive
dldersgrupp, uppdelat p& 5-3rsklasser, vid tre
tidpunkter.

Kalla: SCB.

Diagram 9 Ekonomisk forsorjningskvot
Kvot

1,3 1,3
1,2 1,2
1,1 1,1
1,0+ 1,0
0,9+ 0,9
0,8 0,8
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Anm. Kvoten mellan antalet ej sysselsatta i
befolkningen och antalet sysselsatta.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 10 Primadra utgifter
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



vixer marginellt som andel av BNP fram till 2040 {61 att sedan
falla tillbaka ndgot (se diagram 10). Som mest uppgir den till
48,4 procent av BNP men sjunker négot till ar 2050. De primira
utgifterna bestir av offentlig konsumtion, offentliga investe-
ringar, och transfereringar till hushdll, féretag och utlandet. Det
som framfér allt paverkar de primira utgifterna dr den demo-
grafiska utvecklingen da vilfirdstjanster framf6r allt efterfrigas
av unga och dldre.

FLER ALDRE DRIVER PA KONSUMTION AV
VALFARDSTIJANSTER

Offentlig konsumtion vixer i takt med det demografiska beho-
vet och den stdrsta 6kningen sker mellan 2020 och 2035 (se dia-
gram 11). Under denna period Skar den offentliga konsumt-
ionen med ca 1,5 procent av BNP, vilket frimst férklaras av en
hégre efterfragan pa sjukvird och dldreomsorg nir allt fler i be-
folkningen 4r dldre.” Samtidigt ddmpas tillvixten av antagandet
att vi blir friskare i takt med att medellivslingden dkar. Det inne-
bir att personer Gver 65 dr successivt anvinder allt farre vil-
firdstjanster per person jamfoért med i dag f6r en given dldersko-
hort. Eftersom konsumtionen av vilfird 6kar med aldern far
detta antagande en positiv effekt pd offentliga finanser (se dia-
gram 12).8 Efter 2035 utvecklas konsumtionen i takt med BNP.
Offentliga investeringar, som skrivs fram med den demo-
grafiska utvecklingen och tillvixten i ekonomin, dimpas nagot
som andel av BNP de ndrmaste dren.® Detta forklaras av att in-
vesteringstakten de senaste dren varit f6rhéjd till £6ljd av ett
stort behov av bade nybyggnationer och renoveringar av befint-
liga anliggningar i kommunsektorn. Nir behoven dimpas mins-

kar investeringarna nagot som andel av BNP, f6r att fran och
med 2023 utvecklas i takt med BNP.

TRANSFERERINGAR MINSKAR SOM ANDEL AV BNP

De offentliga transfereringarna till hushallen har minskat som
andel av BNP sedan 1990-talet och trenden fortsitter fram till
2030. Pensionsutbetalningarna forklarar en stor del av minsk-
ningen, medan Gvriga sociala transfereringar utvecklas ungefir 1
linje med BNP (se diagram 13).10

Utbetalningarna av inkomstpensioner minskar som andel av
BNP fram till 2030, trots att antalet pensiondrer som andel av

7 Den ndgot lagre BNP-tillvaxten i nartid, som féljer av att hégkonjunkturen dam-
pas s& att ekonomin ndr konjunkturell balans 2022, bidrar till att offentlig konsumt-
ion véaxer snabbare &n BNP.

8 Antagandet om att behovet av vélfirdstjanster forskjuts uppat i &ldrarna innebar
att farre valfardstjanster per person anvands jamfort med i dag for en given al-
derskohort. Fram till 2050 antas den totala "beteendeféryngringen” vara tva &r for
individer dver 64 ar. Eftersom medellivsldngden samtidigt 6kar kommer de &nd&
anvanda mer valfardstjanster per person totalt sett 6ver sin livstid.

9 Se vidare i bilagan "Berakningsantaganden”.

10 Gvriga sociala transfereringar utgérs till stérsta del av utgifter fér arbetsmark-
nadsdtgarder, ohalsa och familjerelaterade transfereringar. Frén 2019 antas ersatt-
ningsgraden vara oférandrad.
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Diagram 11 Offentlig konsumtion och
investeringar

Procent av BNP
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= Offentlig konsumtion
- Offentliga investeringar (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Genomsnittlig kostnad for
olika valfardstjanster per dldersgrupp
ar 2016
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Anm. Diagrammet visar genomsnittlig kostnad foér
individuell offentlig konsumtion per person och
dldersgrupp i 5-8rskohorter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 Transfereringar
Procent av BNP
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2000 2010 2020 2030 2040 2050

= Inkomstpension
Ovriga sociala transfereringar

Kallor: SCB, Pensionsmyndigheten och
Konjunkturinstitutet.
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befolkningen vixer. Det beror pa att den 6kande medellivsling-
den innebir att den intjinade pensionen maste finansiera fler
levnadsar, vilket haller tillbaka den genomsnittliga 4rliga in-
komstpensionen per pensiondr. Runt 2030 har de finansiella till-
gangarna i buffertfonden byggts upp sd pass mycket att tillgang-
arna Overstiger skulderna med 10 procent, det vill siga balansta-
let 6verstiger 1,1. Overskottet justeras da i berikningarna, ge-
nom att en sa kallad ”gas” liggs in 1 utbetalningen av inkomst-
pension. Detta ir i linje med det férslag som framkom 1 2004 4rs
utredning om utdelning av 6verskott i dlderspensionssystemet.
Overskottet delas ut i form av I6pande utbetalningar till befint-
liga pensionirer och 6kade pensionsbehallningar till framtida
pensiondrer.!t Det gor att pensionsutbetalningarna stabiliseras
frin och med 2030, som andel av BNDP.12

Inkomsterna féljer skattebaserna

) ) ) ) Diagram 14 Skattekvot
De primira inkomsterna, den offentliga sektorns inkomster ex- Skatter och avgifter som procent av BNP
50 50

klusive kapitalinkomster, bestar framfor allt av skatter och soci-
ala avgifter.!® Lonesumman och hushillens konsumtion utgér
tillsammans de viktigaste skattebaserna. Givet oférindrade skat-
teregler foljer de primira inkomsterna i hég grad ekonomins ut-
veckling, eftersom exempelvis sociala avgifter, inkomstskatt och
moms ir utryckta som procentuella andelar av skattebaserna.
Viss variation uppkommer 6ver tid till f6ljd av de demografiska
férindringarna, exempelvis till £6ljd av att dndrad dlderssamman-

sittning paverkar arbetsutbud och dirmed 16nesumman, eller av
att fler dldre innebir ett minskat sparande och en hégre kon-

sumtionsandel. 40 - - . . r-40
. . ) 2000 2010 2020 2030 2040 2050
I huvudscenariot faller skattekvoten fram till 2022 nir kon- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

junkturen mattas av (se diagram 14). Utvecklingen i nértid f6r-
klaras av att skatteintikterna som andel av BNP just nu dr hga
pa grund av inkomster fran kapital- och bolagsskatter. Dessa an-
tas falla som andel av BNP nir konjunkturen normaliseras.
Skattekvoten stiger sedan gradvis fran 2025 till 2050. Ok-
ningen forklaras dels av att hushéllens konsumtion dkar som an-
del av BNP och dels av att beskattningsbar inkomst vixer som
andel av BNP. Hushillens konsumtion vixer som andel av BNP
pa grund av att den demografiska utvecklingen innebir en for-
skjutning av befolkningen frin en storre andel medelalders, som
har en hog sparbenigenhet, till dldre som anvinder sina sparme-
del. Hushallens minskade sparande innebir att deras konsumtion

11 Ett balanstal p8 1,1 foreslogs i SOU 2004:105. Sedan 2017 tillampas ett dampat

balanstal som i praktiken leder till att dverskotten dven tillfaller framtida pension-
arer.

12 Utan "gasen” hade nettoférmdégenheten inom &lderspensionssystemet varit
10 procent av BNP hogre 2050 och vuxit till 80 procent av BNP 2100. Att AP—syste—
met skulle utvecklas pa detta satt och ackumulera en s& omfattande finansiell for-
mogenhet framstdr som orealistiskt, se vidare i kapitlet "Alternativscenarier”.

13 Dessutom ing8r bland annat transfereringar fr&n utlandet och fr&n a-kassorna
samt justeringar av bokféringsméssig karaktar ssom kapitalforslitning.



oOkar, vilket ger hégre skattekvot genom framfér allt mervir-
desskatten.

Hushallens foérvirvsinkomster bestar till 70 procent av 16n,
25 procent av pensioner och 5 procent av beskattningsbara
transfereringar, si som férildrapenning, sjukpenning och arbets-
l6shetsersittning. Antalet arbetade timmar och nominell timlén
utvecklas sammantaget i samma takt som BNP, varfér 16nesum-
man dr konstant som andel av BNP. De totala pensionerna, det
vill siga inkomstpensioner, premiepensioner och tjinstepens-
ioner, vaxer dock snabbare in BNP i scenariot och bidrar till att
beskattningsbar inkomst vixer som andel av BNP. Detta gor att
skatteintikterna fran hushallens beskattningsbara inkomst vixer
snabbare d4n BNP vid oférindrade regler. I avsnittet om transfe-
reringar frin offentlig sektor ovan beskrivs utvecklingen av &v-
riga sociala transfereringar, vilka i stort sett motsvarar de be-
skattningsbara transfereringarna. Dessa utvecklas i takt med
BNP i scenariot.

Hallbarhet pa medellang sikt

Givet utvecklingen av den offentliga sektorns primira utgifter
och inkomster faller det primdra finansiella sparandet i ndrtid
fran drygt 0,5 procent av BNP 2017 till ca —1 procent inom den
kommande femarsperioden (se diagram 15 och 16).14 Bibehallet
offentligt atagande innebir direfter lingvariga underskott. Det
finansiella sparandet ligger kvar omkring —1 procent fram till
2040 varefter det stirks ndgot till £5]jd av att de primira utgif-
terna som andel av BNP faller samtidigt som inkomstkvoten sti-
ger.

Adderas kapitalnettot, som bestér av kapitalinkomster minus
kapitalutgifter, till det primira finansiella sparandet fis det finan-
siella sparandet. Tack vare ett positivt kapitalnetto ligger det fi-
nansiella sparandet Sver det primira sparandet — det offentliga
finansiella sparandet stirks alltsi av den positiva finansiella net-
tostillningen. Dock faller det finansiella sparandet fran runt
0 procent av BNP till ungefir —1 procent av BNP 2040, vilket
beror pd att kapitalnettot férsvagas (se diagram 17). Kapitalutgif-
terna 6kar mer dn kapitalinkomsterna, till f6ljd av en stigande
bruttoskuld, men ocksa pa grund av att inkomst- och utgiftsrin-
tor stiger i olika takt nér rinteldget normaliseras. Nir kapital-
nettot blir negativt frin 2040 gbr det 1 sin tur att det finansiella
sparandet understiger det primira sparandet. Direfter hjilps inte
det finansiella sparandet av den positiva nettostillningen

14 Till skillnad frén i Konjunkturldget december 2018 bibehlls har ersattningsgra-
derna i transfereringssystemen fran och med 2019. I Konjunkturl&get finns en be-
rakningsteknisk 6verforing till hushallen som delvis tacker den extra kostnaden,
men overskjutande kostnad leder till ett 1agre finansiellt sparande respektive pri-
mart sparande 2023 jamfort med prognosen i Konjunkturlaget.
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Diagram 15 Primara utgifter och
inkomster

Procent av BNP
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= Priméra utgifter
= Priméra inkomster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 Finansiellt och primart
sparande

Procent av BNP
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= Primart finansiellt sparande
= Finansiellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Offentlig sektors
kapitalnetto
Procent av BNP
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Kapitalnetto
= Kapitalinkomster
Kapitalutgifter

Anm. Kapitalnettot utgérs av kapitalinkomster
minus kapitalutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



eftersom rinteutgifterna for att finansiera skulden ar storre dn
kapitalavkastningen p4 tillgangarna.1s

BATTRE UTVECKLING TACK VARE BUFFERTAR I
ALDERSPENSIONSSYSTEMET

Det finansiella sparandet kan delas upp efter den offentliga sek-
torns delsektorer. Utvecklingen i den samlade offentliga sektorn
drivs av det finansiella sparandet i staten. Det kommer delvis
som en foljd av att det finansiella sparandet i kommunsektorn i
scenariot antas vara —0,2 procent av BNP 1 scenariot (se diagram
18).16 Staten antas skjuta till statsbidrag till kommunerna for att
bibehilla dtagandet 1 vilfirdstjinsterna inom kommunsektorn
fullt ut. De kommunala utgifterna vixer snabbare in kommuner-
nas skatteinkomster vid en oférindrad kommunalskattesats och
staten ticker det vixande finansieringsbehovet med statsbidrag
sd att kommunerna uppnér god ekonomisk hushéllning i sina fi-
nanser. Detta gor att det finansiella sparandet i staten forsvagas
och blir negativt frin och med 2024.

Samtidigt stirks det finansiella sparandet 1 dlderspensionssy-
stemet trots att berdkningarna antar 6kade utbetalningar frin
pensionssystemet frin 2024.17 Alderspensionssystemet dr i strikt
mening ett slutet system och tillgingarna 4r inte avsedda att
ticka andra utgifter 4n framtida pensioner. Utan det starka finan-
siella sparandet i dlderspensionssystemet skulle det finansiella
sparandet i offentlig sektor i sin helhet utvecklas simre.

NETTOSTALLNING OCH MAASTRICHTSKULDENS
UTVECKLING

Till £6ljd av det negativa sparandet faller den offentliga sektorns
nettoférmégenhet trendmissigt som andel av BNP fram till
2050 och Maastrichtskulden stiger och nar drygt 50 procent av
BNP (se diagram 19). For att forstd utvecklingen av nettostall-
ningen kan utvecklingen delas upp i olika bidragsfaktorer. Histo-
riskt sett har virdeférindringar och den sa kallade rinte-tillvixt-
differensen forklarat den storsta delen av nettostillningens ut-
veckling, men har mindre betydelse i scenariot framéver, se dia-
gram 20 och marginalrutan “Rénte-tillvixtdifferensen”.

15 Detta beror p§ att icke-rantebarande tillgdngar antas ha en lagre direktavkast-
ning an rantebarande tillgéngar, vilket i sin tur leder till att den genomsnittliga av-
kastningen p4 tillgdngarna &r lagre &n den genomsnittliga réntan p& skulderna, se
bilagan “Berdkningsantaganden”.

16 Ett centralt antagande fér berdkningarna &r att kommunsektor antas klara dels
det s8 kallade balanskravet, dels uppnd god ekonomisk hush8lining. Balanskravet
ar lagstadgat och innebéar att kommunerna inte far budgetera och redovisa under-
skott. Principen om god ekonomisk hush&llning &r inte lika tydligt definierad men
operationaliseras av Konjunkturinstitutet som att kommunsektorns nettoskuld som
andel av BNP ska vara oférandrad éver tid. Detta uppnds genom att det finansiella
sparandet i sektorn halls pa en konstant niva om -0,2 procent av BNP. Se vidare i
fordjupningen “H&llbarheten i kommunsektorns finanser” i Konjunkturinstitutet
(2018).

17 Utan "gasen” i &lderspensionssystemet hade det finansiella sparandet i sektorn
varit hogre fr&n 2024, och 6kat till knappt 2 procent av BNP 2050. Eftersom in-
komstpension beskattas blir beskattningsbar inkomst hégre med ékade pensionsut-
betalningar. Darfér blir inte genomslaget pa den offentliga sektorns finansiella spa-
rande lika stort, se vidare i kapitlet "Alternativscenarier”.
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Diagram 18 Finansiellt sparande i
delsektorer

Procent av BNP

2000 2010 2020 2030 2040 2050

Rlderspensionssystemet
Kommuner och landsting
s Staten
Offentlig sektor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 Finansiell nettostélining
och Maastrichtskulden

Procent av BNP
80 80
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 Uppdelning av
nettostédllningens utveckling
Arlig procentuell forandring
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Rénte-tillvéxtdifferens inkl. vardeférandringar
mmmmm Primart finansiellt sparande
Nettoférmdgenhet

Anm. I diagrammet redovisas rante-tillvaxt-
differensen och det priméra finansiella sparan-
dets bidrag till nettostéliningens utveckling.
vardeférandringar av tillgdngar och skulder visas
tillsammans med rante-tillvaxtdifferensen. I
scenariot antas vardeférandringarna av icke-
rantebarande tillg&ngar uppga till 2 procent
arligen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Eftersom nettostillningen foérsimras trendmissigt som andel av
BNP innebir det att de offentliga finanserna inte kan anses hall-
bara pa den hir tidshorisonten. Nettostillningen 4r dock fortfa-

rande positiv 2050 och Maastrichtskulden dr pa ungefir samma

niva som kring millennieskiftet, men givet utvecklingstakten for-
sdmras de offentligfinansiella stockarna pa ett problematiskt sitt
1 huvudscenariot.

BIBEHALLET OFFENTLIGT ATAGANDE OCH OFORANDRADE
SKATTEREGLER AR INTE FORENLIGA MED NUVARANDE
NIVA PA OVERSKOTTSMALET

Huvudscenariot syftar till att visa pd graden av férenlighet mel-
lan ett bibehallet offentligt dtagande och oférindrade skattereg-
ler, givet den vintade demografiska utvecklingen. Berikningarna,
som inte ska ses som en prognos f6r den framtida finanspoliti-
ken, bortser ddrmed fran att Gverskottsmalet i praktiken har stor
betydelse for finanspolitikens utformning.

I huvudscenariot utvecklas det finansiella sparandet pa ett
sdtt som inte dr férenligt med nuvarande nivéd pa verskottsma-
let, det vill siga en tredjedels procent av BNP &ver en konjunk-
turcykel. Om Gverskottsmalet skulle nds varje ar behéver in-
komsterna hojas och/eller utgifterna sinkas. Stotleken pa den
nédvindiga justeringen uppgar pa sikt till i genomsnitt knappt
1 procent av BNP (se diagram 21). Detta kan exempelvis ske ge-
nom att justera transfereringar till hushallen (offentliga sektorns
utgifter) eller hushallens skatter (offentliga sektorns inkomster).1s
Bdda dessa forindringar kan paverka arbetsutbudet och dirige-
nom skattebasernas och skatteintikternas utveckling. Hur dessa
dynamiska effekter paverkar makroekonomin och de offentliga
finanserna beaktas inte hir men diskuteras mer ingiende 1 £61-
djupningen "Dynamiska effekter av férindrade skattesatser”.1?

Om nuvarande niva pa Sverskottsmalet skulle nas varje dr
stabiliserar sig den finansiella nettostillningen och Maastricht-
skulden ungefir pa dagens niva (se diagram 22). De offentliga fi-
nanserna skulle da kunna anses vara langsiktigt hallbara pa den
hir horisonten, till skillnad fran i huvudscenariot.?0

18 Gverskottsmalet skulle ocksd kunna nds genom ett hégre finansiellt sparande i
8lderspensionssystemet genom att den antagna s kallade “gasen” i inkomstpens-
ionen inte tilldts att bli lika hog som i huvudscenariot.

19 Utdver direkta &ndringar av priméra utgifter eller priméra inkomster kan finansi-
ellt sparande justeras genom strukturella reformer som p&verkar BNP och arbetsut-
bud, s& som lagar och regler rérande arbetsratt och arbetstider. Strukturella refor-
mer har storre paverkan pd inkomstsidan for de offentliga finanserna &n pa utgifts-
sidan eftersom de oftast paverkar produktionen och darmed skattebaserna.

20 Anledningen till att nettostélining och Maastrichtskuld stabiliseras och inte ut-
vecklas mer positivt med ett finansiellt sparande i linje med éverskottsmalet, ar att
det primara finansiella sparandet fortfarande &r svagt negativt i scenariot. Dock for-
samras inte den offentliga sektorns kapitalnetto i samma grad som i huvudscena-
riot, s8 nettoférmogenheten stabiliseras trots primara underskott.
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Rante-tillvaxtdifferensen

Rante-tillvaxtdifferensen fangar férandringsef-
fekter av nettostéllningen utéver primart fi-
nansiellt sparande. Har ingdr dels effekten fran
kapitalnettot, uttryckt som den implicita av-
kastningen pa nettostallningen, men &ven den
s8 kallade tillvaxteffekten. Eftersom nettostall-
ningen ar uttryckt som andel av BNP har till-
vaxten i ekonomin betydelse for nettostallning-
ens utveckling. Differensen mellan rantan och
tillvéxten avgér hur mycket det priméara spa-
randet behdver vara for att nettostallningen
inte ska falla. Frén 2022 faller nettoformagen-
heten till féljd av ett vaxande negativt primart
finansiellt sparande. Att nettoférmégenheten
inte faller snabbare beror p8 att rante-tillvéxt-
differensen ar positiv. I scenariot ar den totala
implicitavkastningen pa nettofdSrmégenheten
hogre an BNP-tillvéxten fram till 2040. Vid en
positiv nettostéllning, det vill sdga en nettofor-
mogenhet, gor detta att nettostallningen som
andel av BNP starks eftersom kapitalnettot och
vardeférandringarna véxer snabbare &n BNP.

Rantelaget ar for narvarande 18gt men antas
6ka framover och na sin Iangsiktiga niva 2040.
Under anpassningsperioden fram tills dess sti-
ger utgiftsréantan snabbare &n inkomstrantan
for offentlig sektor. Detta gor att den implicita
totalavkastningen faller. Rénte-tillvaxtdifferen-
sen faller darfér fram till 2040 och ar darefter
lika med noll. Efter det pdverkas nettostall-
ningen som andel av BNP bara av det priméra
finansiella sparandet.

Diagram 21 Finansiellt sparande
Procent av BNP
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Huvudscenario Overskottsmal

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 Finansiell nettostdllning
och Maastrichtskulden om
overskottsmalet nds

Procent av BNP
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= Maastrichtskulden
= Finansiell nettostallning

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Hallbarhet efter 2050

Efter 2050 6kar bade primira inkomster och utgifter som andel
av BNP, f6r att kring 2060 nd en tillfillig topp (se diagram 23).
Detta beror pa att de som idr fédda under 1990-talet dr en
ovantligt stor kohort och de nir pensionsaldern da. Det primédra
finansiella sparandet bottnar i samband med det (se diagram 24).
Efter 2060 minskar de primira utgifterna som andel av BNP
snabbare dn de primira inkomsterna, vilket fir det primira
finansiella sparandet att stirkas och det ligger kring noll framét
slutet av seklet. Rinte-tillvixtdifferensen dr under den hir delen
av scenariot ungefir lika med noll och till £6ljd av ett negativt
primdrt sparande f6rsimras den finansiella nettostillningen.
Detta leder till att den offentliga sektorns kapitalnetto férsvagas
och att det finansiella sparandet, trots att det primdira sparandet
starks, fortsatt dr negativt pa drygt —1 procent av BNP.

Frin 2060 blir den finansiella nettostillningen negativ, det vill
sdga Sverige far di en nettoskuld (se diagram 25). Den finansiella
nettostillningen faller kontinuerligt men stabiliseras framat 2090.
I strikt mening skulle detta medféra att de offentliga finanserna
ir att betrakta som langsiktigt hallbara, men detta sker pa lingsta
m6jliga horisont i scenariot och pa ungefir samma niva som ef-
ter 1990-talskrisen, drygt —10 procent av BNP. Maastrichtskul-
den fortsitter att stiga efter 2050 och passerar 2060 taket f6r
Maastrichtskulden i stabilitets- och tillvixtpakten, det vill siga
60 procent av BNP. Under perioden ir det finansiella sparandet
dven under EU:s medelfristiga budgetmal pd —1 procent av
BNP.2

HALLBARHET MED OANDLIG HORISONT

Ett perspektiv pa héllbarheten 1 de offentliga finanserna pa ling
sikt ges av den sd kallade S2-indikatorn. S2-indikatorn anger den
justering av det primadra sparandet som behdvs for att den finan-
siella nettostillningen ska stabiliseras vid nidgon tidpunkt i fram-
tiden. En S2-indikator pd exempelvis 1,0 skulle indikera att det
primira finansiella sparandet permanent behover férstirkas med
1,0 procent av BNP. For att de offentliga finanserna ska vara
langsiktigt hdllbara utifrin det hir perspektivet ska S2-indikatorn
vara 0 eller negativ — dr den negativ finns det marginaler. I tabell
1 redovisas S2-indikatorn f6r huvudscenariot. S2-indikatorn dr
0,02 vilket visar pd att de offentliga finanserna i stort sett r ling-
siktigt hdllbara enligt detta matt. En svaghet hos S2-indikatorn ér
att den bara beaktar att nettostillningen stabiliserar sig och inte
pa vilken nivéd den stabiliserar sig, se vidare diskussion i bilagan
”Definitioner av langsiktig hallbarhet”.

21 Budgetmalet &r formulerat som att det strukturella sparandet inom offentlig sek-
tor inte ska understiga -1 procent av potentiell BNP. Det strukturella sparandet ar
ett matt pa det finansiella sparandet rensat for konjunkturella effekter. Eftersom
det inte finns ndgra konjunkturella variationer i scenariot i den har rapporten sam-
manfaller det finansiella sparandet med det strukturella sparandet och BNP med
potentiell BNP.
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Diagram 23 Primadra inkomster och
utgifter pa 1dng sikt
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 24 Offentlig sektors sparande
pa ladng sikt
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 25 Nettostédllning och
Maastrichtskuld pa lang sikt
Procent av BNP
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Tabell 1 S2-indikatorn

Rapportens

huvudscenario

(1) Réanta pd initial nettoskuld -0,07
(2) Effekt av primara underskott till och med 2100 0,11
(3) Effekt av primara underskott efter &r 2100 -0,02
S2 =(1) +(2) + (3) 0,02

Kalla: Konjunkturinstitutet.

S2-indikatorn kan delas upp 1 tre delar (se marginalrutan ”’S2-in-
dikatorns tre komponenter”). Den férsta termen rér nettostall-
ningen i utgingsliget och hur rintan pa den initiala nettostill-
ningen paverkar de offentliga finansernas hallbarhet pa ling sikt.
Sverige har en initial nettoférmogenhet vilket gor att den forsta
termen 4r negativ och bidrar till att sdnka S2-indikatorn. Den
andra termen visar pd effekten av det primira sparandet fram till
2100. Eftersom det primira sparandet dr negativt under nistan
hela den analyserade perioden blir den andra termen positiv.

Eftersom den intertemporala budgetrestriktionen ska gilla pa
odndlig tidshorisont behévs ett antagande om vad som hinder
efter 2100. I berikningen av S2-indikatorn antas att situationen
som rdder 2100 kommer att rada f6r all framtid. Det primira fi-
nansiella sparandet dr 0,02 procent av BNP 2100. Detta innebir
att den tredje termen 4r ndra noll och ddrmed bara ger upphov
till ett marginellt bidrag till den intertemporala budgetrestriktion-
ens hallbarhet pa en odndlig tidshorisont.

Det ar alltsa tack vara en initial nettoférmégenhet som effek-
ten av det negativa primira finansiella sparandet fran nu och
fram till 2100 lindras. Givet den stora osikerheten som finns gil-
lande hur ekonomin kommer att utvecklas fram till 2100 ar det
dock olimpligt att gbra skarpa tolkningar av S2-indikatorn.

Referenser
Konjunkturinstitutet (2018), “Hallbarhetsrapport 2018 f6r de of-
fentliga finanserna”, KI-nr: 2018:2.

SOU 2004:105, Utdelning av dverskott i inkomstpensionssystemet, be-
tinkande av UTO-utredningen.
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S2-indikatorns tre komponenter

S2-indikatorn visar om den offentliga sektorn
har ett dtstramningsbehov (S2>0), eller om
det finns utrymme for utgiftsékningar och/eller
skattesankningar (S2<0). Indikatorn kan har-
ledas fr@n den intertemporala budgetrestrikt-
ionen, och kan skrivas som

o pb, + 52

=2 T

t=1

dar d, ar den offentliga nettoskulden som an-
del av BNP i utgangsaret, pb, ar offentliga sek-
torns priméra finansiella sparande som andel
av BNP &r t, r &r rante-tillvaxtdifferensen och
S2 ar indikatorn. Ifall det diskonterade vérdet
av alla framtida primara finansiella sparanden
ar lika stora som den initiala nettoskulden &r
S2-indikatorn lika med noll. I alla andra lagen
utgdr S2-indikatorn skillnaden fér att den ska
bli det, det vill saga for att den intertemporala
budgetrestriktionen ska uppfyllas.

Man kan Iésa ut S2-indikatorn och skriva den
som summan av tre delkomponenter

ts pby pb
= Cdj i [_rzt,l (1+r)r] v [_ (1+r)tS]'
o @ 2—— .
) 3)

Den férsta komponenten anger hur stort det
&rliga primara finansiella sparandet maste vara
for att balansera ranteflodet frén nettoskulden
fran utgangsaret. Ju storre nettoskulden &r
och ju hogre den tillvéxtjusterade réntan ar,
desto storre ar bidraget till S2-indikatorn. Den
andra komponenten anger bidraget fran det
primara finansiella sparandet frén &r t = 1 till
och med slutdret ts i framskrivningen. Ju
storre primart finansiellt sparande desto lagre
S2-indikator. Den tredje komponenten méater
bidraget till S2 fran det primara finansiella
sparandet bortom slutdret, dar det priméra fi-
nansiella sparandet antas vara konstant, pb. Ju
storre det primara finansiella sparandet ar,
desto lagre S2-varde.
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Alternativscenarier

Analysen av hdllbarheten har i den héar rapporten gjorts utifrdn
en befolkningsprognos och en deterministisk utveckling av den
omgivande ekonomin. Framskrivningarna baseras pa viktiga an-
taganden och i frdnvaro av osdkerhet om hur ekonomin, demo-
grafin och politiken utvecklas. For att spegla dessa antaganden
och utvecklingsbanors betydelse for analysen presenteras i detta
kapitel fem olika alternativscenarier med andra antaganden om
den langsiktiga utvecklingen &n i huvudscenariot. Detta illustre-
rar méjliga utvecklingsbanor som en beslutsfattare kan behéva
ha i dtanke. I de forsta tre scenarierna illustreras betydelsen av
antagandet om standardhdjningen, beteende- och hédlsoféryng-
ringen samt den sd kallade gasen i pensionssystemet. I det fol-
jande scenariot visas effekten av 6kad offentlig uppldningskost-
nad pé utvecklingen pd 1ang sikt. I det sista scenariot beskrivs
hur ett balanskrav i stéllet for 6verskottsmal kan paverka hall-

barheten.

Standardhojning 1 vilfirdstjanster

I huvudscenatiot antas en arlig standardhéjning pa 0,6 procent i
vilfirdstjinsterna. Antagandet ir férenligt med att I6ner, kapital
och insatsvaror utgdr konstanta kostnadsandelar i produktionen
av vilfardstjansterna. Priserna pa kapitalvaror och insatsférbruk-
ning 6kar langsammare dn l6nerna. De fallande relativpriserna
skapar ett utrymme for att 6ka kvaliteten och/eller mingden av
kapitalvaror och insatstérbrukning per arbetad timme. Detta bi-
drar till att produktionen av vilfirdstjansterna kan f6lja med i
den tekniska utvecklingen 6ver tid, vilket ocksa skett under de
senaste decennierna.

I ett alternativscenario antas att offentlig konsumtion endast
utvecklas med demografin.22 Konsekvensen for de offentliga fi-
nanserna dr en vasentligt forbattrad hallbarhet. Utgifterna f6r of-
fentlig konsumtion som andel av BNP minskar till mindre dn
24 procent fram till 2050, jamfort med huvudscenatiot dir de
stiger till ndstan 28 procent. Den laingsammare utvecklingen for
kommunal konsumtion tilliter 4&ven kommunala investeringar att
vixa ndgot langsammare jimfort med 1 huvudscenariot. Den
ligre produktionen i offentlig sektor méjliggdr en hdgre pro-
duktion i privat sektor. Det innebir att bade konsumtion och in-
vesteringar inom privat sektor dr hégre 4n 1 huvudscenariot, vil-
ket ger nagot hogre skatteintikter. Sammantaget medfér detta en
markant budgetférstirkning jimfért med huvudscenariot.

22 Detta scenario kan jamféras med regeringens hallbarhetsberikningar dar ingen
standardokning antas. En skillnad &r dock att regeringen antar en oférandrad per-
sonaltathet men att kostnadsandelarna for kapital- och andra insatsvaror sjunker
over tiden. I féreliggande alternativscenario antas kostnadsandelarna vara oférand-
rade och personaltdtheten avta.

Hallbarhetsrapport 2019

Syftet med alternativscenarier

Vid berakningar avseende de offentliga finan-
sernas langsiktiga hallbarhet gors ett antal be-
rakningsantaganden. Resultaten av berdkning-
arna ar kansliga for vilka antaganden som
gors. For att belysa denna kanslighet for en-
skilda antaganden redovisas i detta kapitel
ndgra scenarier dar det i stéllet gérs andra an-
taganden i ndgot eller n8gra hanseenden. I 6v-
rigt gérs berdkningarna pd samma sétt som i
huvudscenariot.

Foérutom att belysa kanslighet fér beraknings-
antaganden anvénds scenarierna for att illu-
strera hur hallbarheten kan p&verkas vid en al-
ternativ politik eller utveckling av ekonomin.

Diagram 26 Finansiellt sparande
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Finansiell nettostdllning
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Det finansiella sparandet férstirks successivt ver tid och netto-
férmégenheten som andel av BNP stiger betydligt jamfért med
huvudscenariot (se diagram 26 och 27). I detta alternativscenario
finns dirmed utrymme att sinka skatterna och/eller héja utgif-
terna och dndé uppfylla kriterierna £6r hallbarhet 2050. I scena-
riot uteblir standardhéjningen helt, men dven en standardhoj-
ning som 4r positiv men ligre 4n 0,6 procent skulle bidra till att
stirka hallbarheten i de offentliga finanserna, som exempel, se
den gréna linjen f6r utvecklingen med en standardhéjning pa 0,3
procent.

Hogre kostnadstryck av en dldrande
befolkning

I huvudscenariot antas en aldrande befolkning arbeta lingre upp
1 aldrarna, sa att arbetslivet f6rldngs, vilket 4r i linje med den hi-
storiska trenden. Dartill antas vi ha bittre hilsa, sa att konsumt-
ionen av vilfirdstjanster bland dldre forskjuts uppat i aldrarna.

1 detta alternativscenario antas i stillet att uttridesildern fran ar-
betsmarknaden forblir pa dagens nivd. Eftersom medellivsling-
den samtidigt 6kar innebir det att aren som pensionir Skar me-
dan vi arbetar en mindre andel av var livstid. Dessutom antas att
vi inte blir friskare i framtiden utan behovet av vilfirdstjdnster i
varje aldersgrupp forblir detsamma som i dag.2s Det innebir att
befolkningen lever lika linge som i huvudscenatiot, men med en
ofdrindrad hilsa vid en given édlder, jimfért med idag.

Med dessa forutsittningar kan inte de offentliga finanserna
sdgas vara héllbara. Scenatiot innebir ett ligre arbetskraftsdelta-
gande, och dirmed firre arbetade timmar, 4n i huvudscenariot.
Detta leder till att den ekonomiska férsérjningskvoten, kvoten
mellan antalet ej sysselsatta och sysselsatta i befolkningen Skar
(se diagram 28). Dessutom innebir det hogre offentliga utgifter
tor vird och hilsa. Sammantaget innebir de ldgre skatteintik-
terna och den hogre konsumtionen att det finansiella sparandet
forsimras kontinuerligt och att Maastrichtskulden stiger och nar
70 procent av BNP 2050. Jimfort med huvudscenariot forsam-
ras héllbarheten och den finansiella nettostillningen faller snabb-
bare jamfort med huvudscenatiot (se diagram 29).

Utdelning av 6verskotten 1
pensionssystemet

I huvudscenariot antas transfereringarna utvecklas i takt med 16-
nerna som i sin tur utvecklas i takt med BNP.

23 Detta speglar den litteratur som visar att sjukvarden varit bra p8 att férlanga
manniskors livslangd, men inte nédvandigtvis pd att férbattra deras hélsa. Detta till
foljd av att det framfor allt varit svart att férebygga kroniska sjukdomar bland
aldre, se vidare diskussion i Lindgren (2016).
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Diagram 28 Ekonomisk
forsorjningskvot
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Anm. Kvoten mellan antalet ej sysselsatta och
antalet sysselsatta i befolkningen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 Finansiell nettostdllning
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Alderspensionssystemets
nettoformogenhet
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Pensionsutbetalningarna ingir i transfereringarna och antas sale-
des 6ka ungefir i takt med den genomsnittliga inkomsten. Med
ett standardmissigt antagande om 4,5 procent i totalavkastning
vixer dd nettoférmbgenheten i pensionssystemet markant ver
tid (se diagram 30).

Pensionssystemet ar ett sjilvreglerande slutet system vilket
innebir att tillgAngarna balanseras. Annu har systemet bara regle-
rat for stora underskott, dd ’bromsen’ aktiverades efter finans-
krisen. Men enligt samma princip antas en ”gas” aktiveras 1 hu-
vudscenariot d4 pensionstillgingarna vixer sig for stora. Over-
skottet delas dd ut i form av 16pande utbetalningar till befintliga
pensionirer.

I huvudscenariot antas att 6verskott i systemet delas ut dé ba-
lanstalet nar 1,1, det vill siga da tillgAngarna i systemet Gverstiger
skulderna med 10 procent. Detta sker i form av en hégre indexe-
ring av pensionerna dir en tredjedel av 6verskottet delas ut varje
ar till befintliga pensiondrer. Som ett alternativscenario illustreras
dven hur de offentliga finanserna utvecklas utan ”gas” i pens-
ionssystemet. I alternativscenariot dr inkomstpensionerna 0,3
procent av BNP ldgre men den finansiella nettostillningen f6r-
bittras till f6ljd av storre tillgingar i pensionssystemet (se dia-
gram 31). Det finansiella sparandet blir ungefir 0,5 procent stat-
kare 2050 jimfért med huvudscenariot.

Okad riskpremie for offentlig upplaning

I scenarierna i den hir rapporten antas att den offentliga sek-
torns upplanings- och utlaningsrintor inte paverkas av de of-
fentliga finansernas stillning. I verkligheten leder dock, allt annat
lika, en snabbare skulduppbyggnad ofta till hégre rintor.
Svenska statsobligationer ir i dag internationellt sett betraktade
som bland de sikraste, men sa var inte fallet for 30 ir sedan nir
Sveriges skuld var visentligt mycket hégre 1 efterdyningarna av
1990-talskrisen.

I detta alternativscenario antas att en 6kad kreditriskpremie,
det vill sdga en riskpremie for en kreditférlust pa utestdende
skuldebrev, 6kar den offentliga sektorns upplaningskostnader
fran 2023. Den hégre riskpremien 6kar implicitrdntan for den
offentliga sektorns rintebarande skulder med 1 procentenhet
fran och med 2027. Scenariot skulle kunna spegla en situation
dir trovirdigheten for den offentliga sektorns finanser allvarligt
forsamras till f6ljd av forvintningar om att framtida politik inte
ar langsiktigt hallbar, exempelvis efter en statsfinansiell kris.+

24 vanligtvis anses statsobligationer och statsskuldvaxlar ha en 18g kreditrisk. Detta
galler dock inte alltid i verkligheten. Inom litteraturen diskuteras hur detta kan for-
klaras p& teoretiska grunder. Exempelvis kan det finnas férvantningar om att en
stat, med en hég skattekvot, kan f& problem att 6ka inkomsterna och balansera sin
budget vid utgiftsdkningar genom att héja skatterna. Den s8 kallade “Lafferkurvan”
medfér att det finns en finansiell grans dar en stat gér bankrutt och att 18ngivare
kan krava en riskpremie ifall de tror att en stat befinner sig i ndrheten av den i
framtiden. Se vidare diskussion i Bi och Leeper (2010), Corsetti m.fl. (2012) och
Trabandt och Uhlig (2013).
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I detta scenario leder 6kade upplaningskostnader till ett svagare
kapitalnetto (se diagram 32). Det finansiella sparandet faller dér-
med vilket leder till en hogre och snabbare vixande skuld och
forsimrad nettostillning (se diagram 33).25

Balanskrav for offentliga finanser

I féregaende kapitel redogjordes hur de offentliga finanserna ut-
vecklas givet att 6verskottsmalet nas varje dr i férhéllande till hu-
vudscenariot. I huvudscenariot uppvisar den offentliga sektorn
storre underskott frin och med 4r 2027 och bade
Maastrichtskulden och nettostillningen férsdmras som andel av
BNP med ungefir 20 procentenheter fram till 2050. Med ett
Overskottsmal stabiliseras diremot den finansiella nettostall-
ningen och Maastrichtskulden pd dagens nivaer.

Overskottsmalets niva ska ses 6ver varannan mandatperiod,
nista gang blir 2027. Vilken niva som vid ndsta éversyn kan an-
ses laimplig beror pd skuldutvecklingen i férhéllande till skuldan-
karet. Om det gillande 6verskottsmalet uppfylls kommer skul-
den 2027 att vara nira den nedre grinsen av intervallet pa 30 till
40 procent av BNP runt skuldankaret. Givet férsimringen av
det finansiella sparandet vid bibehallet dtagande i huvudscenariot
finns det dock skdl att fraga sig om skulden bor stabilisera sig i
den nedre delen av intervallet. Den demografiska utvecklingen, i
kombination med en férsimring av de finansiella férutsittning-
arna nir rinteliget normaliseras, féranleder dtstramningar vid ett
6verskottsmél som inte behéver vara nédvindiga utifran ett hall-
barhetsperspektiv.

Ett alternativ till 6verskottsmalet 4r ett balansmail, det vill
sdga ett mdl om att varken uppvisa under- eller &verskott (se dia-
gram 34).26 Om det finansiella sparandet skulle vara i balans frin
och med nista versyn av 6verskottsmalets niva 2027, faller net-
toftérmogenheten 1 stillet med ca 7 procentenheter fram till 2050
(se diagram 34 och 35).27 Maastrichtskulden vixer nagot till
38 procent 2050 (se diagram 306). Pa lingre sikt stabiliseras
Maastrichtskulden pa den nivan. Ett balanskrav skulle ddrmed
sdkra langsiktig hallbarhet i de offentliga finanserna.

Inte heller balanskravet dr forenligt med bibehallet atagande i
vilfirden och oférindrade skatteregler utan innebdr en begrins-
ning av den demografiska utvecklingens genomslag pa de offent-
liga finanserna jimfoért med huvudscenariot.

25 Har, liksom i 6vriga berékningar, bortses fran att skulduppbyggnaden i sig kan
leda till &n hogre réantor.

26 Se exempelvis Konjunkturinstitutet (2015).

27 Liksom med ett &verskottsmal kan i scenariot antingen transfereringar till hush&l-
len eller hushéllens skatter justeras s& att balanskravet nds. Bada dessa férand-
ringar kan paverka arbetsutbudet och darigenom skattebasernas och skatteintak-
ternas utveckling. Dessa dynamiska effekter beaktas inte.
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Slutsatser

Syftet med langsiktsberdkningarna i denna rapport ir att bedéma
graden av férenlighet mellan 4 ena sidan dagens offentliga ata-
gande och skatter och 4 andra sidan en foérvintad demografisk
utveckling. I huvudscenariot anpassar sig offentliga utgifter till
demografiska férindringar utan att begrinsas av dverskottsma-
let, trots att malet utgér en hérnsten i det finanspolitiska ramver-
ket. Berakningarna ska dirfor inte tolkas som en prognos for ut-
vecklingen av de offentliga finanserna. Sverige har ett jimférel-
sevis starkt finanspolitiskt ramverk och den relativt goda efter-
levnaden talar f6r att det i praktiken dr begrinsad risk for att of-
fentliga finanser utvecklas pa ett ohallbart sitt, dtminstone i nir-
tid.

En forsta central slutsats av rapporten ér att den vintade de-
mografiska utvecklingen innebir en betydande utmaning, For-
sOrjningskvoten, det vill siga, antalet individer utanfor arbetsfor
alder i relation till befolkningen i arbetsfor dlder, 6kar fran 0,7 till
drygt 0,8 mellan 2010 och 2050.

En ytterligare slutsats dr att starka offentliga finanser i ut-
gangsliget ger forutsittningar att méta denna utmaning. Sverige
har starkare offentliga finanser 4n manga jaimférbara linder, med
jimforelsevis ldg bruttoskuld och en positiv finansiell nettostall-
ning. Sverige har dirtill ett pensionssystem som ér vil utformat
for att mota demografiska forindringar.

Man kan samtidigt konstatera att marginalerna dr smd. I hu-
vudscenariot, dir demografiska férandringar tillats i fullt ge-
nomslag pa de offentliga finanserna, 6vergar nuvarande 6ver-
skott redan inom nagra ar i underskott som bestar under lang
tid. Underskotten gor att den finansiella nettostillningen férsim-
ras under lang tid och évergir frin en nettoférmdgenhet till en
nettoskuld, samtidigt som bruttoskulden stabiliseras férst i slutet
pa seklet och da pa en betydligt hégre niva dn idag. Och da vilar
andé huvudscenariot pa antaganden om lingre arbetsliv och
gradvis battre hilsa bland dldre. I huvudscenariot férekommer
heller inga kriser, samtidigt som den historiska erfarenheten dr
att kriser intraffar och kan limna djupa spar i de offentliga finan-
serna.

En tydlig slutsats av berikningarna i denna rapport ar att ata-
gandet och skattekvoten, givet demografin, pa sikt inte torde
vara forenliga med att bibehdlla nuvarande mal f6r den offentliga
sektorns finansiella sparande. I dag 4r detta sparandemal fast-
stillt som ett Overskott péd en tredjedels procent i genomsnitt
Over konjunkturcykeln. I huvudscenariot 6vergar dagens 6ver-
skott redan inom ett par dr i underskott som bestir under flera
decennier. Sett till den vintade demografiska utvecklingen kan
man fraga sig om 6verskottsmalet pa lite sikt riskerar att bli allt-
for restriktivt.
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Overskottsmalet

Overskottsmalet for den offentliga sektorns fi-
nansiella sparande tillkom &r 2000 i syfte att
stérka de offentliga finanserna efter 1990-tals-
krisen. Till en borjan sattes m&lnivan till 2 pro-
cent vilket &ndrades till 1 procent i samband
med en omldggning av nationalrékenskaperna
&r 2007 dar premiepensionssystemet kom att
ligga utanfor den offentliga sektorn. Fran och
med 2019 géller ett nytt dverskottsmal. Malni-
van &r for narvarande en tredjedels procent i
genomsnitt dver en konjunkturcykel men ska
ses dver var 8:e ar, bland annat sett till ut-
vecklingen av skulden i férhallande till ett skul-
dankare pa 35 procent. Overskottsmalet syfte
ar idag narmast att motverka att de offentliga
finansernas urholkas och déarmed att borga for
en héllbar utveckling.
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SPARANDEMAL GER STORRE MARGINALER

Den langsiktiga omfattningen pi det offentliga atagandet, inklu-
sive nivan pa skatterna, ir 1 grunden en fraga for politiker och
viljarna att ta stillning till.>s Overskottsmalet kan d4 anpassas till
befolkningens preferenser sd som dessa kommer till uttryck i
den demokratiska processen.

Om det offentliga atagandet och skattekvoten ska vara of6r-
indrade kommer nivin pa 6verskottsmalet redan 1 samband med
den forsta planerade 6versynen 2027 att behéva dras ner betyd-
ligt och sannolikt i stillet faststillas i termer av hur stora under-
skott ska vara tillitna 6ver konjunkturcykeln.

Samtidigt dr Sverskottsmalet inte minst ett sétt att sikra mar-
ginaler for att kunna hantera att ekonomin utvecklas simre dn
vintat. Sidana marginaler beh6vs av flera skil. Den demo-
grafiska prognosen pa lang sikt dr kinslig for antaganden och
verkligenheten kan bli annorlunda. Huvudscenariot vilar pa anta-
ganden om ett férlingt arbetsliv och en bittre hilsa som dimpar
kostnadstrycket av den aldrande befolkningen, men som kanske
inte kommer att realiseras. Ekonomiska kriser kan sitta djupa
spir i de offentliga finanserna. Kostnaderna f6r framtida klimat-
férindringar dr inte kinda och det kan inte uteslutas att sdvil
privata som offentliga kostnader blir stora.

Aven om det ir rimligt att en ogynnsam demografisk utveckl-
ing medfor en viss forsvagning av de offentliga finanserna talar
sdledes forsiktighetsskal for att virna tillrickliga sdkerhetsmargi-
naler for att kunna hantera en simre ekonomisk utveckling.
Sammantaget talar detta fOr att dven fortsittningsvis ha ett dver-
skottsmal, eller atminstone ett balansmal. En méjlig avvigning
mellan att 4 ena sidan lita den demografiska utvecklingen fi ett
visst genomslag pa de offentliga finanserna, och 4 andra sidan
sidkra nagot storre sikerhetsmarginaler, kan illustreras av alterna-
tivscenariot dir nuvarande 6verskottsmal ersitts med ett balans-
krav 1 samband med den planerade 6versynen av 6verskottsma-
let 2027 (se diagram 37, 38 och 39).

Langsiktsberikningarna 1 denna rapport ger stéd for att ett
balanskrav skulle kunna besta under ling tid utan att kraftigt be-
grinsa finanspolitikens méjligheter att anpassa sig till vintade
demografiska férindringar. Osdkerheten om den framtida ut-
vecklingen av makroekonomin och de offentliga finanserna ér
dock betydande. Det finns didrfér goda skil att iaktta forsiktighet
nir det giller forindringar av 6verskottsmalet, givet dess bety-
delse i det korta perspektivet som en styrara for finanspolitiken.

SPARANDEMAL FORUTSATTER PRIORITERINGAR

Ett sparandemal i form av ett balanskrav eller 6verskottsmal in-
nebir ett starkare finansiellt sparande 4n 1 huvudscenariot. En
torstirkning av det finansiella sparandet kan astadkommas

28 p3 kort sikt kan bada variera till féljd av konjunkturen, se Konjunkturinstitutet
(2018) for en beskrivning av dessa s& kallade automatiska stabilisatorer.
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genom ldgre utgifter eller hogre skatter. Man bér dock ha i
atanke att skatter normalt sett har snedvridande effekter pa akti-
viteten 1 ekonomin. For att 4stadkomma en varaktig 6kning av
skatteuttaget med ett visst belopp méste man dérfér normalt
hoéja skatterna med ett stérre belopp, vilket illustreras 1 f6rdjup-
ningen “Dynamiska effekter av férindrade skatter”. Beroende
pa vilka skatter som anvinds kan diskrepansen vara betydande, i
synnerhet som Sverige redan har en hogre skattekvot 4n de flesta
jamforbara linder och skatternas snedvridande effekt pad margi-
nalen kan vintas vara storre vid hdga skattenivier. Skatter pa at-
bete eller investeringar har sannolikt jimférelsevis héga sam-
hillsekonomiska kostnader, jamfort med exempelvis skatter pa
fastigheter, konsumtion med lag priskinslighet eller konsumtion
som ir skadlig for samhillet. Aven om hogre skatt pa verksam-
het som 4r skadlig for till exempel miljén och klimatet, kan vara
samhillsekonomiskt effektivt kommer sadana skattehéjningar
dock pi sikt att minska de berérda skattebaserna, vilket ocksé édr
syftet med skattehéjningarna.

Att forstirka det finansiella sparandet genom hogre skatter
pé arbete kan innebdra en mélkonflikt. I huvudscenariot dimpas
det kostnadstryck som f6ljer av en dldrande befolkningen av an-
taganden om att arbetslivet f6rldngs i takt med att befolkningen
lever lingre och att dldre gradvis far bittre hilsa. En viktig upp-
gift £6r politiken blir att ge goda férutsittningar for att dessa an-
taganden verkligen realiseras, exempelvis genom att underlitta
f6r omstillning under arbetslivet och genom en dndamaélsenlig
utformning av skatter och pensionssystem. Om man dessutom
lyckas komma lingre i dessa hdnseenden 4n vad som antas i be-
rikningarna skulle det bidra till att férstirka det finansiella spa-
randet och sikra lingsiktig héllbarhet. Relaterat till detta har
sysselsittningsgraden bland utrikes f6dda stigit trendmissigt un-
der det senaste decenniet. Om trenden fortsitter, s att gapet
mellan sysselsittningsgrad f6r inrikes respektive utrikes f6dda
fortsitter att minska, stirks det finansiella sparandet jamfort med
huvudscenariot. > Aven detta ir dirmed en viktig uppgift for po-
litiken ur ett hallbarhetsperspektiv.

De sambhillsekonomiska kostnader som foljer av hogre skat-
ter talar fOr att dven vara uppmirksam pa mojligheterna att
stirka det finansiella sparandet genom att begrinsa de demo-
grafiska forindringarnas genomslag pa offentliga utgifter. Ar det
mojligt att klara samma offentliga atagande, ur ett brukarper-
spektiv, till en ldgre kostnad? Digitalisering kan erbjuda méjlig-
heter till effektivisering av en del vilfardstjinster, men det dr f6r
tidigt att avgora i vilken omfattning det medfor besparingar.

I huvudscenariots berdkningar antas en standardh6jning 1 of-
fentligt finansierade verksamheter som har stor betydelse for ut-
gifternas utveckling pé sikt. Antagandet innebir att offentlig

29 se férdjupningen “Integrationen av invandrare p& arbetsmarknaden viktig for of-
fentliga finanserna”, sid 52, i Konjunkturinstitutet (2016).

30 se exempelvis Blix och Levay (2018), Ekholm m.fl. (2018) och SKL (2018).
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konsumtion och investeringar utvecklas i en takt som dterspeglar
det demografiskt betingade behovet men dven, dirutdver, en
standardhdjning om 0,6 procent per ar. Det ir 1 linje med den
historiskt observerade trenden och motsvarar dessutom ungefir
konstanta kostnadsandelar f6r produktionsfaktorerna arbete, ka-
pital och insatsvaror i produktionen av offentliga tjanster. Samti-
digt dr det rimligt att fraga sig i vilken takt det 4r motiverat att,
utéver bibehillen personaltithet, ocksd hoja standarden 1 vil-
firdstjinsterna givet att Sverige stir infér en betydande demo-
grafisk utmaning dir firre i arbete ska f6rsérja fler dldre. Om
standarden héjs 1 ndgot langsammare takt kan det ha stor paver-
kan pa utgifternas utveckling. Att helt franga standardhéjningen
kan framstd som drastiskt. Men redan en standardhéjning som
ir ett par tiondelar ligre 4n i huvudscenariot innebir en tydlig
torstirkning av de offentliga finanserna. En slutsats av berdk-
ningarna ir sdledes att det dr mojligt att bade hoja standarden i
vilfirdstjansterna och stirka de offentliga finanserna, jimfort
med huvudscenariot. Men det forutsitter att standarden hojs i
nagot lingsammare takt.
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FORDJUPNING

Internationell jamforelse

P& 1ang sikt beror utvecklingen av ekonomin och de offentliga fi-
nanserna till stor del pd den demografiska utvecklingen. Utveckl-
ingen av demografin i Sverige ar inte unik internationellt sett.
Alla EU:s medlemslander kommer att mota en utveckling med en
allt storre andel dldre i befolkningen. Detta sdtter press pd pens-
ionssystem och kostnader for sjukvard och dldreomsorg samt
skatteinkomster fran arbete. Den utmaning som den vintade de-
mografiska utvecklingen innebar for de offentliga finanserna
skiljer sig dock ndgot &t mellan ldnder. En del linder har utma-
ningarna langre fram medan andra har dem narmare i tiden. Hur
de offentliga finanserna i olika lander pdverkas av demografiska
forandringar beror pa utformningen av bland annat pensionssy-

stem, sjuk- och omvardnadssystem och skattesystem.

OFFENTLIGA FINANSER 10 AR EFTER EUROKRISEN

I kélvattnet av finans- och eurokrisen har manga europeiska lin-
der fatt arbeta hart med att dterstilla de offentliga finanserna.

I tabell 2 visas en Oversikt for tio EU-linder ar 2018.3t
Maastricht-skulden har fallit i de flesta linderna och de offentliga
finanserna stirks genom reformer for att halla uppe det finansi-
ella sparandet. Sverige har bide en lag Maastrichtskuld och en
positiv nettostillning och stir ut jimfort med Svriga linder (se
diagram 40 och 41). Inom EU ir det endast Danmark och Est-
land som har en ligre skuld, men Danmark har ldgre nettotill-
gangar dn Sverige, och en nettostillning pa runt noll.

Belgien, Frankrike, Storbritannien och Osterrike har alla en
Maastrichtskuld lingt 6ver den hogsta nivin pa 60 procent av
BNP som féreskrivs 1 EU:s stabilitets- och tillvixtpakt. Frank-
rike har, liksom Sverige, en relativt stor offentlig sektor men har
inte kunnat kombinera detta med sunda offentliga finanser och
moter darfor stora utmaningar bade nu och framover. Alla dessa
linder har ocksa en negativ nettostillning. Finland, Nederlin-
derna och Tyskland har en Maastrichtskuld omkring 60 procent
av BNP. Finland har dock betydligt mer nettotillgangar som an-
del av BNP och en starkare nettostillning dn Sverige.

Jamftért med ménga andra linder har Sverige ett gynnsamt
utgingslige med en positiv finansiell nettostillning och en lig

31 I Kommissionens rapporter ingdr alla 28 medlemslander. Har jamfors nio av dem
med Sverige: grannldnderna Danmark och Finland, de sma oppna ekonomierna
Belgien, Estland, Nederldnderna och Osterrike, samt de tre stora ekonomierna i
Europa - Tyskland, Frankrike och Storbritannien. Alla jamforelser ar baserade p&
Kommissionens berakningar publicerades i januari 2018. Dessa skiljer sig fran de
som gors i denna rapport, pa grund av andra antaganden och till foljd av olika tid-
punkt for berakningarna.

Hallbarhetsrapport 2019 29

Diagram 40 Maastrichtskulden i tio EU-
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Diagram 41 Finansiell nettostdllning i
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Tabell 2 Offentliga finanser i tio EU-lander 2018
Procent av BNP

Strukturellt

Finansiellt Maastricht- Strukturelit primart

sparande? skuld! sparande? sparande?
Belgien -1,0 101,4 -1,4 0,9
Danmark 0,2 33,3 0,3 1,4
Estland 0,5 8,0 -1,3 -1,2
Finland -0,8 59,8 -0,8 0,1
Frankrike -2,6 98,7 -2,1 -0,4
Nederldnderna 1,1 53,2 -0,1 0,7
Storbritannien -1,3 86,0 -2,2 0,3
Sverige 1,1 37,8 0,7 1,0
Tyskland 1,6 60,1 1,2 2,2
Osterrike -0,3 74,5 -0,8 0,8

Anm. Strukturellt sparande ar finansiellt sparande justerat fér konjunkturen. Pri-
mart strukturellt sparande ar strukturellt sparande exklusive kapitalnetto.

Kallor: ! Kommissionens prognos hdsten 2018 (Government finance and other
macroeconomic data of EU Countries, Statistical annex to European Economy,
Autumn 2018), 2 Kommissionens prognos véren 2018 (Fiscal surveillance).

skuld. Andra linder, exempelvis Tyskland och Estland, har
ocksa ett bra utgiangslige men kommer pa sikt méta storre utma-
ningar dn Sverige vad giller kostnader som foljer av en aldrade
befolkning.

SVERIGES OFFENTLIGA FINANSER HALLBARA ENLIGT
KOMMISSIONEN

Europeiska kommissionen redovisar regelbundet bedémningar
av hillbarheten i medlemslindernas offentliga finanser pa kort,
medelling och lang sikt.22 Fér var och en av dessa tidshorisonter
tas en indikator fram; SO, S1 och S2, se marginalrutan ”S0, S1
och S2-indikatorerna”. Nedanstiende jaimforelse baserar sig pa
kommissionens berdkningar publicerade i januari 2018.3 Kom-
missionen anvinder delvis andra antaganden vilket gor att resul-
taten inte 4r helt jimfoérbara med de som presenterats i denna el-
ler tidigare Hallbarhetsrapporter.3 Berikningarna ger 4nda en
god indikation om Sveriges position relativt andra linder.

32 Europeiska kommissionen publicerar Fiscal Sustainability Report (FSR) vart tredje
&r, senast 2016. Mellan dessa kommer 8rliga uppdateringar av berakningarna -
Debt Sustainability Monitor (DSM).

33 Se Europeiska kommissionen (2018).

34 Kommissionen antar att utgifter och inkomster foljer oférdndrade regler. Dessu-
tom antas ingen beteendeforandring rérande forlangt arbetsliv eller forbattrad hélsa
nar livsldangden. Utvecklingen av offentlig konsumtion foljer demografin men utan
den standardhéjning som Konjunkturinstitutet anvander i huvudscenariot.
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Diagram 42 Risk for ohdllbara finanser
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Kalla: Europeiska kommissionen.

S0, S1 och S2-indikatorerna

S0-indikatorn fangar kortsiktiga risker utifran
de finansiella och makroekonomiska férhallan-
dena. I samband med finanskrisen och dren
darefter var det manga av medlemslénderna
som hade hog risk for ohallbara offentliga fi-
nanser pa kort sikt. I den senaste &rsrappor-
ten fr@n 2018 hade dock alla medlemslander
1&g risk p8 kort sikt.

For analys med ett ndgot langre perspektiv ut-
gar kommissionen frén S1-indikatorn och en
analys av hur Maastrichtskulden utvecklas. S1-
indikatorn visar den justering under fem &r
som kravs for att Maastrichtskulden som andel
av BNP ska n8 60 procent inom 15 ar (2023).

S2-indikatorn visar den justering av det pri-
maéra sparandet som behdvs for att den inter-
temporala budgetrestriktionen ska uppfyllas.
Nar S2-indikatorn &r noll ar summan av det
diskonterade vardet av alla framtida primara
finansiella sparanden lika stor som den initiala
nettoskulden. Om S2 ar stérre &n noll behdéver
det primara sparandet stérkas for att de of-
fentliga finanserna ska anses vara héllbara.
Detta kan ske genom hégre priméra inkomster
(skatter) eller lagre priméra utgifter (transfe-
reringar, konsumtion eller investeringar).



Alla de studerade linderna har lag risk f6r ohallbara offentliga fi-
nanser pa kort sikt. Pa lite lingre sikt har Sverige, Danmark, Est-
land, Nederldnderna och Tyskland enligt Kommissionen fortfa-
rande en lag risk (se diagram 42). Fér Sveriges del beror det pa
att Maastrichtskulden sjunker framéver.3 Danmark och Estland
har, liksom som Sverige, en lag Maastrichtskuld, medan Neder-
linderna och Tyskland har en hég skuld men som givet utveckl-
ingen kommer att falla och klarar kriterierna f6r S1-indikatorn.
Finlands skuld 4r nu pa samma niva som Tysklands men utveck-
las enligt Kommissionens berdkningar pa ett sitt som medfor en
hégre risk f6r ohdllbara finanser. Aven Frankrike, Belgien och
Storbritannien har enligt kommissionens berdkningar en hég risk
for ohillbara finanser pa medelling sikt. Med oférindrade regler
kommer dessa linder inte att kunna fa ner Maastrichtskulden till
under 60 procent av BNP.

SVERIGE HAR JAMFORELSEVIS STORA TILLGANGAR

I tabell 3 redovisas Kommissionens berikning av S2-indikatorn.
Kommissionen delar upp S2-indikatorn i tvd komponenter: Den
initiala budgetira positionen, som beror pa skuldnivin och det
initiala strukturella primira sparandet, och kostnaden av en ald-
rande befolkning, som beriknas som den diskonterade f6rind-
ringen av dldersrelaterade utgifter pa lang sikt. Kommissionen
beaktar demografins paverkan pa offentlig konsumtion och
transfereringar och fokus ligger pd den dldrande befolkningen
och kostnaderna som f6ljer av detta i form av pensioner, sjuk-
vird och dldreomsorg.

Av de jaimférda linderna har Sverige den ldgsta S2-indika-
torn. Detta f6ljer av ett gynnsamt utgdngslige med en ldg skuld-
niva men ocksi ett positivt strukturellt primért sparande. Inget
av de jimforda linderna har en negativ indikator vilket innebdr
att alla linder bor stirka det finansiella sparandet £6r att uppna
héllbara finanser pd ling sikt. Minga medlemslinder har stora
underskott, givet deras skuld och lingsiktiga potentiella tillvixt,
vilket implicerar en vixande skuld 4dven utan att beakta kostna-
derna till £6ljd av en aldrande befolkning. Trots det dr helhetsbil-
den att de flesta linder har en lag risk f6r ohallbara offentliga fi-
nanser med ett langt perspektiv (se diagram 43).

35 Alternativscenariot utan standardhdjning men med férldngt arbetsliv &r i ett tio-
&rsperspektiv jamférbart med Kommissionens berakningar. Maastrichtskulden faller
i scenariot fr&n 41 procent till 33 procent av BNP mellan 2017 och 2027.
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Diagram 43 Risk for ohdllbara finanser
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Kalla: Europeiska kommissionen.



Tabell 3 S2-indikatorn &r 2018 i ndgra medlemslinder

Initial Utgifter | Varav:
budgetir &ldrade | Pens- Sjuk- Aldre

S2 position befolk. ioner v&rd -oms. Ovrigt
Belgien 2,7 0,5 2,2 1,0 0,2 1,1 -0,1
Danmark 0,9 0,4 0,5 ‘ -1,1 0,5 1,6 -0,5
Estland 1,6 1,6 0,0 ‘ -1,2 0,3 0,4 0,4
Finland 2,8 1,4 1,3 ‘ -0,8 0,5 1,5 0,1
Frankrike 1,1 2,2 -1,0 ‘ -1,7 0,6 0,6 -0,5
Neder-
landerna 3,0 0,5 2,5 0,2 0,6 2,6 -0,9
Stor-
britannien 2,1 -0,1 2,2 0,9 0,9 0,3 0,1
Sverige 0,5 -0,4 0,9 ‘ -0,6 0,3 1,1 0,2
Tyskland 1,2 -1,2 2,4 ‘ 1,6 0,3 0,0 0,6
Osterrike 2,7 0,1 2,6 ‘ 0,5 0,9 1,0 0,2
EU-28 1,5 0,4 1,1 ‘ 0,1 0,6 0,6 -0,2

Kélla: Europeiska kommissionen.

Sverige och Tyskland ir de linder som enligt kommissionens be-
rikningar stirks till f6ljd av den initiala budgetira positionen.
Tyskland har en hégre Maastrichtskuld dn Sverige men kompen-
serar detta genom ett hogt initialt strukturellt primdrt sparande.
Estland didremot har den ligsta Maastrichtskulden men har ett
negativt strukturellt primdrt sparande.

STRUKTURELLA UTMANINGAR I MANGA LANDER

Vad giller kostnaderna till £6ljd av en aldrande befolkning ér det
stora skillnader mellan medlemslinderna (se diagram 44). Vissa
linder kommer att méta betydligt kraftigare 6kningarna av utgif-
terna dn andra linder. Detta beror framfor allt p4 demografin
och utformningen av pensionssystem, men dven pé utgifter for
sjukvard och dldreomsorg.

Paverkan pd S2-indikatorn av den aldrande befolkningen ér
for Sverige 1 stort sitt pa samma niva som f6r EU-28-snittet.
Det 4ar bara Danmark, Estland och Frankrike som har en mindre
paverkan pa S2-indikatorn av den dldrande befolkningen. For
Sveriges del har utformningen av pensionssystemet och utveckl-
ingen av pensionsutbetalningarna fran offentlig sektor en ddm-
pande effekt pd kostnadstrycket (se marginalruta Institutionella
faktorer”). Aven Danmark, Estland och Frankrike far dimpande
effekt pa utgiftsutvecklingen till f6ljd av pensionssystemets ut-
formning.

Hallbarhetsrapport 2019 32

Diagram 44 Demografisk
forsorjningskvot i tio EU-ldander
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arbetsfor dlder, 20-64 &r).

Kalla: Eurostat.

Institutionella faktorer

Kommissionens uppdelning av S2-indikatorn
visar vari utmaningarna bestar. Olika lander
har olika utmaningar till f6ljd av olika l6sningar
for pensionssystem och offentligfinansierad
sjukvérd och &ldreomsorg. Automatiska stabili-
seringsmekanismer i pensionssystemen ar vik-
tiga for de offentliga finanserna héllbarhet med
tanke pa den dkande livslangden. Dartill har
till exempel vilken typ av indexering som finns
i pensionssystemet betydelse. I lander vars
pensionsratter indexeras med I6n, sa som Sve-
rige, paverkas S2-indikatorn knappt av forand-
ringar i produktivitetstillvaxten. I Iander med
prisindexerade pensionsréatter paverkas S2-in-
dikatorn i storre utstrackning av en annan pro-
duktivitetstillvaxt.

Sverige har enligt Kommissionen en effekt om
-0,6 av pensionssystemet, det vill sédga att
pensionssystemet paverkar det primara spa-
randet positivt pa sikt. Utformningen ger upp-
hov till en uppbyggnad av tillgdngar i alders-
pensionssystemet. Dock uppkommer frdgan
om Sverige och andra lander med en negativ
effekt av pensionsutbetalningar p& S2-indika-
torn kommer kunna hélla kvar vid nuvarande
systemutformning. Som redogjorts tidigare i
denna rapport faller ersattningsgraden i in-
komstpensionssystemet och tillgdngarna byggs
upp. I rapportens huvudscenario leder denna
uppbyggnad till att ersattningsgraden for in-
komstpensionerna hojs nar tillgdngarna i &l-
derspensionssystemet overstiger skulderna
med mer &n 10 procent. Motsvarande hdjning
av ersattningsgraden i pensionerna finns dare-
mot inte i Kommissionens berakningar.



I Sverige 4r det framfor allt utvecklingen av kostnader rérande
dldreomsorgen som driver kostnadsutvecklingen och héjer S2-
indikatorn. Bilden 4r snarlik f6r Belgien, Danmark, Finland och
Nederlinderna och storst utmaning dr det i Nederldnderna. Stoz-
britannien har i stéllet stérre utmaningar nir det giller sjukvar-
den. Ostertike har utmaningar pa alla omraden, pensioner, sjuk-
vird och idldreomsorg.

Referenser

Europeiska kommissionen (2018), ”Debt sustainability monitor
20177, Institutional Papers 71, Europeiska kommissionen.
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FORDJUPNING

Dynamiska effekter av forandrade
skatter

Med hjdlp av den makroekonomiska allman-jamviktsmodellen
MIMER gér det att fdnga de dynamiska effekter som en férand-
ring av den forda ekonomiska politiken for med sig. Exempel pa
sddana kan vara en minskning av antalet arbetade timmar, kon-
sumtion och sparande till féljd av en skattehéjning, vilket paver-
kar makroekonomin och paverkar den offentligfinansiella effek-
ten av skattehéjningen. En simulering med modellen, dar skatten
pa arbetsinkomster hdjs, visar p& betydande dynamiska effekter
som leder till att skattesatsen maste héjas betydligt mer &n om
sddana effekter inte skulle finnas.

Som ndmnts tidigare tar berdkningarna i den hir rapporten inte
héinsyn till att f6rindringar i den f6rda ekonomiska politiken har
effekter pa individernas och féretagens ekonomiska beslut, det
vill siga hur mycket de ska konsumera och arbeta respektive
producera. Dessa effekter kan fingas i den makroekonomiska
modellen MIMER, som ir kalibrerad for att matcha svenska
data. For att illustrera dessa effekter gors en simulering ddr skat-

ten pa arbetsinkomster héjs £6r att ticka ett arligt underskott i de

offentliga finanserna pa en procent av BNP. En hojning av skat-
ten pd arbetsinkomster kan till exempel vara en minskning av
jobbskatteavdraget, vilket paverkar enbart de som arbetar. Skat-
ten dr en viktig inkomstkalla for den offentliga sektorn, och skat-
tebasen dr bred, vilket betyder att en relativt liten férindring av
skattesatsen ger relativt stora férindringar av skatteinkomster.

MAKROMODELLEN MIMER

MIMER ir en dynamisk makroekonomisk allmin-jimviktsmo-
dell med 6verlappande generationer som modelleras som en li-
ten Oppen ekonomi.3s Dess primira syfte dr att analysera de of-
fentliga finansernas och den svenska ekonomins utveckling pa
lingre sikt.

Ekonomin i MIMER bestir av foretag, hushill, en offentlig
sektor samt ett premie- och avtalspensionssystem. En central
egenskap i MIMER ir att hushallens och féretagens beteende
baseras pa rationella och medvetna val. Beteendet r didrmed inte
baserat pd exogena antaganden, utan dr i stillet hirlett fran en gi-
ven malfunktion samt ett antal restriktioner som foretag och
hushéll star infér. Dessutom dr beteendet framatblickande

36 MIMER har utvecklats p& Finansdepartementet och anvandes bland annat vid den
senaste Langtidsutredningen, se bilaga 1 till SOU 2015:104.
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Vad ar dynamiska effekter?

Med dynamiska effekter menas de makroeko-
nomiska och offentligfinansiella effekter som
kommer av att hushall och féretag andrar sitt
beteende vid fordandringar i deras ekonomiska
forutsattningar, exempelvis vid en forandring
av den forda ekonomiska politiken.

Ett exempel pa sadana dynamiska effekter &r
en minskning av antalet arbetade timmar,
konsumtion och sparande som blir en konse-
kvens av en skattehdjning, och dven den yt-
terligare effekt pa samma variabler som kom-
mer av att den offentliga sektorn maste hoja
skatten ytterligare for att kompensera fér den
urholkning av skattebaserna som blir en kon-
sekvens av det &ndrade beteendet, den sa kal-
lade allman-jamviktseffekten.

Med hjalp av den dynamiska allmé&n-jamvikts-
modellen MIMER illustreras dessa dynamiska

effekter, men osakerheten kring storleken pa

effekterna ar mycket stor.
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eftersom bade restriktioner och malfunktioner innehéller fram-
tida ekonomiska variabler. Féretagens och hushallens f6rvint-
ningar om framtida variabler spelar dirmed en central roll f6r
deras beslut. Det antas att féretagens och hushéllens forvint-
ningar om framtiden ér rationella. Vidare antas det i syfte att for-
enkla modellen att det inte finns nagon osikerhet om den fram-
tida ekonomiska utvecklingen. Detta innebir att féretag och hus-
héll kan férutse exakt hur framtida variabler kommer att utveck-
las. Modellens resultat beror dirmed inte pa slumpmissiga avvi-
kelser eller misstag i foretagens eller hushallens férvintningar
om framtiden. Att ekonomin modelleras som en liten 6ppen
ckonomi innebdr att rintan ir exogent given av virldsmarknads-
rintan, se vidare marginalrutan “Modellbeskrivning”.57

Parametervirdena 1 MIMER har kalibrerats sa att de speglar
den svenska ekonomin. Med detta menas att svenska data har
anvints for att skapa livscykelprofiler f6r bland annat offentliga
konsumtionsutgifter, 16neinkomster och pensionsbehallningar.
Vidare har parametrar kalibrerats for att f6rsérjningsbalansens
komponenter ska vara i linje med svenska data.

EFFEKTER AV SKATTER ENLIGT EKONOMISK TEORI

For att forsta effekten av en skatteh6jning kan man utgd ifrdn en
enkel statisk modell, det vill sdga en modell dir hushéllen endast
ser till innevarande ir nir de tar sina ekonomiska beslut. Vidare
antas att hushéllen maximerar sin nytta genom att vilja kon-
sumtion och fritid givet en budgetrestriktion. Priset av fritid 4r
timlonen efter skatt, eftersom timlénen motsvarar den konsumt-
ion man ger upp pa marginalen for att konsumera fritid.
Effekten av en skattehdjning gar att dela upp 1 en substitut-
ionseffekt och inkomsteffekt. Substitutionseffekten siger att
hégre skatt pa konsumtion eller arbetsinkomster gor konsumt-
ion dyrare relativt fritid, vilket leder till ligre konsumtion och
mer fritid.38 Inkomsteffekten sdger att hogre skatt (pa konsumt-
ion eller pa arbetsinkomster) leder till ligre real disponibel in-
komst och dirmed ligre konsumtion och mindre fritid.
Sammanfattningsvis leder biade en hégre skatt pa konsumtion
och pa arbetsinkomster till ligre konsumtion medan effekten pa
arbetsutbudet ar oklar. Inkomsteffekten leder till ett 6kat arbets-
utbud medan substitutionseffekten leder till ett minskat arbetsut-
bud. I MIMER har det antagits att hushéllens preferenser ér siad-
ana att inkomst- och substitutionseffekterna tar ut varandra. Det

37 Fér en mer detaljerad beskrivning av MIMER, se Konjunkturinstitutet (2018).

38 Hogre skatt p8 arbete leder till att fritid blir billigare relativt konsumtion eftersom
I6nen efter skatt minskar. Hogre skatt p8 konsumtion leder till att priset p8 fritid
minskar relativt konsumtion eftersom det blir dyrare att konsumera.
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Modellbeskrivning

I MIMER produceras tva typer av varor i eko-
nomin: Privata konsumtionsvaror och offent-
liga konsumtionsvaror. De privata konsumt-
jonsvarorna produceras pa en marknad med fri
konkurrens och bestdms av utbud och efterfra-
gan medan mangden offentliga konsumtions-
varor som produceras ar ett politiskt beslut.
Produktivitetsutvecklingen av de tva olika ty-
perna skiljer sig at. Produktivitetstillvéxten &r
lagre i den delsektor som producerar offentliga
produktionsvaror an i den delsektor som pro-
ducerar privata produktionsvaror. De tva olika
typerna av konsumtionsvaror anvander i sin
tur insatsvaror i sin produktion, som produce-
ras med hjalp av kapital och arbete.

Hushallssektorn bestar av man och kvinnor
som fods, lever i maximalt 105 ar, och under
sin livstid konsumerar, sparar och arbetar. De
far nytta av (varderar) konsumtion, fritid, och
av att lamna arv. Hushallens beslut om att
konsumera, spara och arbeta &r framatblick-
ande och beaktar deras framtida nytta, deras
intertemporala budgetrestriktion, deras tids-
preferenser och deras forvantade medellivs-
langd. Deras inkomster bestar av Ioner, trans-
fereringar frén den offentliga sektorn, kapital-
avkastning samt arv. Léneinkomsterna, trans-
fereringarna och kapitalavkastningen beskatt-
tas. Pensionsaldern &r exogent faststélld, och
hushéllen arbetar fram till dess att de uppnar
pensionsaldern. Déarefter far de, utéver andra
transfereringar fran den offentliga sektorn, in-
komst- och premie/avtalspension.

Den offentliga sektorn bestar av tva delsek-
torer: Stat- och kommunsektorn samt 8lders-
pensionssystemet. Dessa delsektorer bildar
tillsammans den konsoliderade offentliga sek-
torn. Stat- och kommunsektorn levererar val-
fardstjanster och skoter andra offentliga verk-
samheter som till exempel polis och rattsva-
sende. Transfereringar betalas ut till hushall,
till utlandet och investeringar gors. Utdver
detta betalas &ven rantor pd sektorns skulder.

Alderspensionssystemet ar modellerat enligt
inkomstpensionssystemets géllande regelverk.
Under arbetslivet betalas pensionsavgifter in
av hushall och féretag. Dessa blir till pensions-
behallningar som omvandlas till pensioner nar
pensionsaldern ar uppnadd. Pensionsbehall-
ningarna divideras da med ett delningstal som
ar beraknat utifran den aterstdende medellivs-
langden for att f& den pension som ges ut un-
der dret.

Premiepensionssystemet (PPM) antas innehalla
b&de premiepensioner och avtalspensioner.
Darmed antas avtalspensionerna ha samma
uppbyggnad som premiepensionssystemet.
Systemet ar fullt fonderat och modelleras en-
ligt géllande PPM-regelverk. Féretagen betalar
in pensionsavgifter, vilka omvandlas till pens-
ionsbeh&llningar for hush&llen, som i sin tur
omvandlas till pensioner nar pensionsaldern ar
uppnadd.
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ar ett vanligt antagande i modeller dir produktiviteten vixer Gver
tid. En anledning till detta 4r att en sddan nyttofunktion ger sa
kallad balanserad tillvixtbana.® I en enkel statisk modell ddr hus-
héllen har samma preferenser som anvinds i MIMER dndras
dirfor arbetsutbudet varken nir man héjer skatten pa konsumt-
ion eller pa arbetsinkomster. Detta beh6éver dock inte nédvin-
digtvis vara fallet i MIMER, eftersom det dr en dynamisk modell
dir individerna har ett livscykelperspektiv ndr de tar sina ekono-
miska beslut, och dir hushéllens ekonomiska férutséttningar
skiljer sig 4t mellan olika aldrar.

En héjning av skatten pd arbetsinkomster paverkar enbart de
aldrar dd hushallet faktiskt arbetar, medan den inte har nigon di-
rekt effekt pa de som dr pensionirer. Det enskilda hushallet vill
dock jaimna ut kostnaden av den hojda skatten Sver hela livscy-
keln eftersom det har en avtagande marginalnytta. Det betyder
bland annat att hushallet vill ha en sa jimn konsumtionsprofil
som moijligt 6ver livscykeln. Viljan att utjidmna kostnaden leder i
sin tur till att hushallet véljer att dra ner pa sin konsumtion som
pensionir och att 6ka fritiden under arbetslivet, det vill siga
minska antalet arbetade timmar.

EFFEKTEN AV EN SKATTEFORANDRING I MIMER

I detta avsnitt gbrs experimentet att héja skatten pé arbetsin-
komster ar 2023, nir ekonomin antas vara i konjunkturell balans,
tillika startiret t6r MIMER-simuleringen, f6r att ticka upp ett
tinkt underskott pd en procent av BNP. Skattesatsen som héjs
anges som en effektiv skattesats, det vill siga skatteinkomster
som andel av skattebasen. Det betyder att héjningen kan utfor-
mas antingen som en hojning av den nominella skattesatsen eller
genom minskade skattereduktioner.

For att f4 en uppfattning om storleken pd de dynamiska ef-
fekterna jaimfors den héjning av skattesatsen som krivs 1 MI-
MER-simuleringarna med den héjning som krivs 1 en rent sta-
tisk berdkning, det vill siga hur mycket skattesatsen skulle be-
hoéva hojas for att ticka en procents underskott givet att skatte-
baserna inte férindras och ingenting 1 ekonomin foérindras i 6v-
rigt. Berdkningen av denna statiska hdjning ges av

21+ )Y,
Y, (1 +1r)tB,

Skatteforandring = 0,01

39 Med en balanserad tillvixtbana menas att ekonomin och dess bestandsdelar
véxer i en jamn takt 6ver tid, om man bortser fran konjunktursvangningar. Det
finns aven empiriskt stéd for att preferenserna ar rimliga, exempelvis Chetty
(2006).
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dir t = 1 ar det 4r dé f6rindringen gors, 1 édr rantan i ekonomin,
B, dr 16nesumman och Y; 4r BNP. Uttrycket sdger att nuvirdet
av ett underskott som motsvarar en procent av BNP i inkomst-
Okning i dag och for all framtid behéver tickas av skatteférind-
ringen ganger nuvirdet av summan av skattebasen frin i dag och
tor all framtid. Den skatteférindring som berdknas dr alltsa en
héjning som infdrs ar 1 och giller f6r all framtid.

Tabell 4 Forandring i effektiv skattesats, arbetsinkomster

Statisk
berakning MIMER
Skatteférandring 2,3p.e. 3,1 p.e.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

En héjning av skattesatsen pé arbetsinkomster i en statisk berdk-
ning skulle leda till en 6kning av den effektiva skattesatsen med
2,3 procentenheter (se tabell 4). Med hjilp av MIMER kan ef-
fekterna av en sidan skattehdjning pd arbetade timmar, kon-
sumtion och sparande beriknas.

Hoéjningen leder som forvintat till en minskning av antalet
arbetade timmar (se diagram 45), vilket minskar skatteintikterna
fran skatt pa arbetsinkomster. Vidare minskar bade hushallens
konsumtion och sparande till £6ljd av att hushallens disponibla
inkomster minskar (se diagram 46 och 47), vilket gor att hushal-
len inte har rdd att konsumera och spara lika mycket som tidi-
gare. Detta far konsekvensen att skatten pad arbetsinkomster
midste hojas f6r att kompensera f6r det skattebortfall som den
minskade konsumtionen och det minskade sparandet leder till.

Anledningen till att de arbetade timmarna faller mer de forsta
aren dr att hushall som redan levt och verkat i ekonomin under
tron att skattesatsen skulle vara ldgre 4n den nu dr har hogre till-
gangar 4n vad de skulle haft om skatten varit hégre under hela
deras arbetsliv. Dirmed har de méjlighet att anvinda sig av sitt
tidigare sparande for att kunna bibehalla sin konsumtion i h6gre
grad och arbeta lite mindre relativt kommande generationer.
Dirmed dr dven konsumtionen hégre och sparandet ligre de
forsta aren. Den initiala férindringen av skattehdjningen pé ar-
betade timmar 4r mer 4n tre ganger sa stor som den langsiktiga
forindringen. I takt med att nya minniskor kommer in pa ar-
betsmarknaden som arbetat hela sitt liv under en hogre skatte-
sats, samtidigt som minniskor som arbetat en del av sitt liv un-
der en ldgre skattesats limnar arbetsmarknaden avtar dock
denna effekt.

Sammantaget leder detta till att skatten méste hojas med 3,1
procentenheter i stillet f6r med 2,3 som den statiska
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Diagram 45 Arbetade timmar
Procentuell avvikelse frén scenario utan
skattehdjning
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Diagram 46 Hushdllens konsumtion
Procentuell avvikelse frén scenario utan
skattehdjning
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Diagram 47 Hushallens sparande
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berdkningen implicerade. De dynamiska effekterna leder alltsa
till att skatten maste héjas med néstan 35 procent mer 4n 1 den
statiska berdkningen, vilket tyder pd att det dr viktigt att ta hin-
syn till de dynamiska effekterna vid denna typ av berikningar.
Modellsimuleringar med modeller som MIMER utgér darfor ett
viktigt komplement till statiska berdkningar. Vidare visar berdk-
ningen att det dven 4r viktigt att ta hdnsyn till de dynamiska ef-
fekterna vid analyser av férindringar i den férda ekonomiska
politiken.

Referenser

Chetty, R. (2000), ”A new method of estimating risk aversion”,
The Amserican Economic Review, Vol. 96, No. 5, sid. 1821-1834.

Konjunkturinstitutet (2018), " Teknisk dokumentation av den
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Jamforelse med tidigare
berikningar

I jaimfdrelse med héllbarhetsberdkningarna frin féregiende tva
ar (2017 och 2018) har héllbarheten férsimrats marginellt. Men
jaimfor man med berdkningarna fran 2016 4r hallbarheten vi-
sentligt mycket starkare. Forklaringen till varfér utvecklingen
2016 skiljer sig sa mycket 4t finns i det offentligfinansiella ut-
gingsliget och en annan prognos for asylmottagningen. Ar 2016
var det finansiella sparandet negativt initialt vilket fir stora ling-
siktiga konsekvenser da ett ackumulerat underskott maste finan-
sieras i framtiden. Utgifter f6r offentlig konsumtion utvecklades
dessutom mer ogynnsamt till f6ljd av att Migrationsverket dd
prognostiserade en hogre asylinvandring.

I berikningarna av hédllbarheten 2018 férsvagades det finansi-
ella sparandet som andel av BNP frdn 1 procent 2017 till
— 0,4 procent 2050 (se diagram 48). Detta gav en nettoférmé-
genhet som forsvagades frin 26 till 16 procent av BNP under
samma tidshorisont (se diagram 50). Trots att nettoférmégen-
heten nu har ett ndgot starkare utgingslige jaimfort med 2018
sjunker den snabbare, som andel av BNP, och ir 9 procent
2050. Nettoférmogenhetens utveckling férklaras av det primira
sparandet som ér svagare under hela scenarioframskrivningen,
vilket hirrér frin bdde svagare inkomster och hégre utgifter som
andel av BNP.

Den frimsta forklaringen bakom de nagot ligre inkomsterna
ir en ligre 16nesumma i hela ekonomin som kommer av att at-
betade timmar utvecklas lingsammare. Vad giller de primara ut-
gifterna dr den demografiska utvecklingen fram till 2050 ndgot
mer gynnsam jimfort med 2018. Det forklaras i huvudsak av att
antalet unga, som utg6r en kostnad for offentlig sektor, vixer
lingsammare i SCB:s senaste befolkningsframskrivning jamfort
med den som anvindes 2018. Dock ir de primira utgifterna
hogre, vilket 1 stillet forklaras av att antagandet om utbetalningar
fran pensionssystemet har reviderats. I drets rapport antas att
overskott 1 systemet delas ut da balanstalet nir 1,1 — det vill sidga
da tillgangarna i systemet 6verstiger skulderna med 10 procent.
Detta innebir att utbetalningarna blir hgre och att nettoférmo-
genheten 1 dlderspensionssystemet blir ligre jamfort med berik-
ningarna fran 2018. I den berikningen fanns inget antagande om
utbetalningar av 6verskott i pensionssystemet utifran balanstalet.
Istillet antogs det att nettoférmogenheten 1 pensionssystemet
skulle stiga 1 samma takt som BNP i 16pande pris efter ar 2040.

Om samma antagande skulle g6ras 1 drets berakningar hade
de primira utgifterna blivit ligre, men jimfort med 2018 ars rap-
port hade dndé nettoférmdbgenheten i offentlig sektor utvecklats
nédgot svagare till f6ljd av nedreviderade inkomster.
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Diagram 48 Finansiellt sparande,
jamforelse med tidigare
hallbarhetsberdkningar
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Diagram 49 Bruttoskuld, jamforelse
med tidigare hallbarhetsberikningar
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Diagram 50 Offentlig sektors
nettostdllning, jamforelse med tidigare
hallbarhetsberdakningar
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Definitioner av langsiktig
hallbarhet

Det finns manga aspekter av de offentliga finansernas lingsiktiga
héllbarhet. I grund och botten handlar det om ifall den offentliga
sektorn 4r solvent eller inte, det vill sdga om den offentliga sek-
torns betalningsférmaga dr forenlig med de forpliktelser man ex-
plicit eller implicit har dtagit sig. Den vilfird som erhalls av da-
gens befolkning och av framtida generationer miste kunna fi-
nansieras pa ett lingsiktigt hdllbart sitt. Detta paverkas av en rad
olika faktorer sdsom storleken pi den offentliga sektorns befint-
liga skuld, rdntan och tillvixten i ekonomin, befolkningsutveckl-
ingen och den politiska férmégan att genomféra budgetanpass-
ningar. Denna bilaga beskriver det ramverk och de kriterier som
rapporten bygger pa.

HALLBARHET FRAN ETT TEORETISKT PERSPEKTIV

Den hir rapporten har den teoretiska utgangspunkten att de of-
fentliga finanserna dr hallbara nir den sa kallade intertemporala
budgetrestriktionen dr uppfylld.«0 Med det menas att nuvirdet av
den offentliga sektorns framtida inkomster, tillsammans med
den finansiella nettostillningen i utgangsliget, dtminstone ér lika
med nuvirdet av alla framtida utgifter. Skillnaden mellan den
offentliga sektorns inkomster och utgifter fingas av det finansi-
ella sparandet, och den intertemporala budgetrestriktionen med-
for att sparandet maste balanseras 6ver tid, se marginalrutan
”Budgetrestriktionen fér offentlig sektor”.

Det ir viktigt att den offentliga sektorns nettostillning inte
férsimras alltfor mycket eftersom framtida inkomster dven
miste anvindas fOr att ticka framtida rintebetalningar. Den in-
tertemporala budgetrestriktionen sitter 1 sig inga granser f6r hur
stor skuld den offentliga sektorn kan ha, men ju storre skuld,
desto mindre pengar blir det kvar till att méta det vilfirdsata-
gande som finns.

En begrinsning med att anvinda den intertemporala budget-
restriktionen som utgangspunkt for en hallbarhetsanalys ar att
den i praktiken inte tar hinsyn till de offentliga finansernas ut-
veckling 6ver tiden. Budgetrestriktionen tillater stora och uppre-
pade budgetunderskott under langa perioder sd linge det berdk-
nas uppkomma tillrickligt stora 6verskott nagon gang i framti-
den. Det gar att ifragasitta ifall ett saidant agerande ér forenligt
med ldngsiktig hillbarhet. Det skulle i praktiken vara svart for en
regering att med trovirdighet utlova att den eller efterfoljande
regeringar ska kunna aterbetala en vixande skuld.

40 Se exempelvis Burnside (2005) fér en teoretisk dversikt.
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Budgetrestriktionen for offentlig
sektor

Den intertemporala budgetrestriktionen kan

skrivas som
*° pbe
o e
0 =1(1+1)"

dar d, ar den finansiella nettostéllningen, har
uttryckt som skuld, som andel av BNP i ut-
gangsléget. pb, &r det priméra finansiella spa-
randet som andel av BNP &r t och r, &r den till-
vaxtjusterade rantan. I strikt mening kan de
framtida inkomsterna vara stérre &n utgifterna
enligt budgetrestriktionen, men i teoretiska
tilldmpningar gors standardméssigt antagandet
att budgetrestriktionen binder med likhets-
tecken.

Innebdrden av den intertemporala budgetre-
striktionen ar att den offentliga sektorns utgif-
ter maste kunna finansieras pa ndgot vis. Om
utgifterna under en period inte finansieras fullt
ut, leder detta till ett underskott i det finansi-
ella sparandet. Detta innebar att den offentliga
sektorns nettostallning férsvagas. Som andel
av BNP kan forandringen av nettoskulden, Ad,,
skrivas som

Ad; = 1,d;y — pb;.

Om man bortser fran vardeférandringar av
skulder och tillgdngar kan férandringen av net-
toskulden forklaras av tre faktorer:

. Den initiala nettoskulden som andel av
BNP, d,_;.
. Skillnaden mellan den nominella réntan i,

och den nominella BNP-tillvaxten g,, den
s8 kallade rante-tillvaxtdifferensen eller
tillvaxtjusterade réantan. Denna kan skri-
vas som r, = i; — g;.

. Det primara finansiella sparandet som
andel av BNP, pb,, det vill sdga den of-
fentliga sektorns finansiella sparande ex-
klusive kapitalinkomster och ranteutgifter
som andel av BNP.

Om det finns en nettoskuld och rante-tillvaxt-
differensen samtidigt ar positiv, kravs det i
framtiden priméra overskott om nettoskulden
ska stabiliseras som andel av BNP. Om réante-
tillvaxtdifferensen ar negativ ar i stéllet ett
visst underskott i det priméra finansiella spa-
randet férenligt med att skulden stabiliseras
som andel av BNP. Om réante-tillvaxtdifferen-
sen &r noll kommer ett primart finansiellt spa-
rande i balans, det vill séga lika med noll, pa
1&8ng sikt innebé&ra en stabil nettoskuld som an-
del av BNP.

Ifall rante-tillvaxtdifferensen ar negativ gar
nettoskulden mot en stabil jamviktsniva. Ifall
rante-tillvaxtdifferensen ar positiv finns det en
jamviktsniva pa nettoskulden, men denna &r
inte stabil i bemarkelsen att ekonomin tergar
till den efter en avvikelse, exempelvis till foljd
av stabiliseringsdtgérder. Det ar darfér en-
klare att 8stadkomma en langsiktigt stabil niv8
pa nettoskulden ifall rante-tillvéxtdifferensen
ar negativ eller noll.
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KRITERIER FOR LANGSIKTIG HALLBARHET

Den viktigaste forutsittningen for langsiktig hallbarhet 4r att den
offentliga sektorns nettostillning inte trendmassigt f6rsdmras
som andel av BNP. En stindigt vixande nettoskuld 4r pa ling
sikt inte forenlig med en finanspolitik som syftar till att behélla
dagens nivaer inom vilfirdstjdnsterna. En stindigt vixande net-
totérmogenhet kan ses som lingsiktigt héllbar eftersom den
langsiktiga betalningsférmdgan uppritthélls, trots att det i prakti-
ken innebdr en omférdelning frin dagens generationer till fram-
tida generationer.#

Nettostillningen beaktar hela balansrikningen, till skillnad
fran bruttoskulden, och dr dirfér den mest limpliga utgings-
punkten f6r att bedéma den ldngsiktiga hallbarheten i de offent-
liga finanserna. Den 4r ocksa direkt kopplad till finanspolitikens
grundliggande mil sisom Sverskottsmalet och stabilitets- och
tillvixtpakten, eftersom den finansiella nettostillningen péaverkas
av 6ver- och underskott i det finansiella sparandet. Samtidigt pa-
verkas nettostillningen av virdeférindringar som inte har kopp-
ling till det finansiella sparandet. Virdet av de finansiella tillgang-
arna varierar med aktiekurser och skulderna med marknadsvir-
dering av statsskulden i svenska kronor och i utlindsk valuta.
Forstirkningen av Sveriges nettostillning 1999-2017 beror i stor
utstrickning pd virdeférindringar snarare dn ett positivt finansi-
ellt sparande, se diagram 51 och 52 och marginalrutan "Den of-
fentliga sektorns nettoférmégenhet”. Nettostillningen behéver
dirmed inte nédvindigtvis férsimras om skulderna Skar om till-
gangarna samtidigt stiger i virde.

I praktiken kan dock en vixande skuld ses som ett tecken pa
en ohéllbar utveckling dven om de finansiella tillgdngarna vixer.
Detta eftersom manga finansiella tillgangar inte enkelt kan om-
sdttas vid behov. I Sverige utgdrs de finansiella tillgingarna i h6g
grad av tillgdngar i dlderspensionssystemet. Dessa kan inte an-
vindas fOr att mota andra behov 4n pensioner med mindre dn
att de framtida pensionsutbetalningarna riskerar att skiras ner.
Andra finansiella tillgdngar sisom innehaven i statligt hel- eller
deldgda bolag ir ocksd i varierande grad illikvida eftersom en
stor del av innehavet motiveras utifrin ett samhillsbehov, sna-
rare dn med ett investeringsmotiv. 2 Dirmed édr det viktigt att
skulden inte vixer sig for stor. Det dr dven viktigt att skulden
inte dr for stor eftersom offentliga finanser med en stor brutto-
skuld blir mycket kinsliga ifall rintan 6kar och/eller tillvixten
minskar. En ytterligare aspekt ar att skuldens storlek paverkar
rintan 1 och med att en stérre offentlig skuld 1 férlingningen le-
der till hégre riskpremier pa statsobligationer och didrmed hégre

41 Att den har férdelningspolitiska konsekvenser kan dock p8verka den I&ngsiktiga
finanspolitiska hallbarheten. Se vidare diskussion i kapitel 4 i Finanspolitiska radet
(2011) och Finansdepartementet (2010).

42 Aven om tillgéngarna enkelt kan omséttas &r en férutsattning att olika finansiella
instrument &r perfekta substitut for att inte tillgdngsportfljens risksammansattning
ska forandras. Se vidare angdende den offentliga sektorns tillgdngar i Riksrevis-
ionen (2017).
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Diagram 51 Offentlig sektors skulder,
tillgdngar och nettostillning
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Diagram 52 Uppdelning av den
finansiella nettostdllningens historiska
utveckling
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rintor, vilket illustreras i alternativscenariot ”Okad riskpremie
for offentlig upplaning”.

Samtidigt finns det skal att undvika att bruttoskulden blir allt-
for lag, eftersom tillgdngen pa obligationer 4r viktig pd de finan-
siella marknaderna.® En nettostillning som inte trendmissigt
forsamras som andel av BNP, kombinerad med en bruttoskuld
som inte trendmissigt vixer som andel av BNP, dr dirfor ett
tecken pa sunda och langsiktigt hallbara finanser.

TIDSHORISONT OCH HALLBARHET

En central fraga dr pa vilken tidshorisont som bedémningen bér
ske. Det finns ingen vedertagen eller centralt beslutad tidshori-
sont och det finns en risk f6r godtycklighet eftersom valet av ho-
risont kan paverka slutsatsen. I denna rapport analyseras frst
utvecklingen fram till 2050, vilket 4r en medelvig mellan tidsho-
risonterna i Finansdepartementets hallbarhetsberikningar i 2018
ars ekonomiska vérproposition och i Langtidsutredningen
2015.4 Fokus dr pa utvecklingen 6ver tid, eftersom banorna fér
det finansiella sparandet, nettostillningen och den konsoliderade
bruttoskulden ér viktiga. Eftersom SCB:s befolkningsframskriv-
ningar stricker sig sa lingt som till 2110, gbrs dven berikningar
fram till 2100. Dessa ligger dven till grund for att berdkna EU-
kommissionens S2-indikator som har en odndlig tidshorisont.
Dock idr utvecklingen pa sa ling sikt f6rknippad med s stor osid-
kerhet att analyser av utvecklingen bortom 2050 riskerar att bli
godtyckliga.
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43 De scenarier som presenteras i rapporten &r i avsaknad av stérningar till ekono-
min. En central slutsats inom den teoretiska litteraturen &r att statsskulden maste
f8 variera for att dampa upp- och nedgdngar i den ekonomiska aktiviteten. Detta
for att forhindra att skattesatserna varierar alltfor mycket éver tid. Eftersom dessa
upp- och nedgéngar inte existerar i scenarierna kommer heller inte skulden behova
variera av den anledningen. Variationer i den demografiska utvecklingen innebar
dock att skulden som andel av BNP &nda varierar dver tid i scenarierna.

44 Se SOU 2015:104.
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Den offentliga sektorns netto-
formogenhet

Skulddynamiken i foregdende marginalruta
kan skrivas i termer av féréndringen av netto-
formdgenheten, An,,

An, = pb, +1iny

dar alla variabler ar uttryckta som andel av
BNP. Till skillnad frén den féregdende margi-
nalrutan laggs har aven till en restpost, v,. Om
den tillvéxtjusterade réntan skrivs som r, = i, —
g: fas

An, = pb, + iy — g1 + U,

dar i,n,_, ar den offentliga sektorns nettokapi-
talinkomster och g,n,_, ar effekten av tillvéx-
ten pa nettoférmogenheten. Restposten, v, in-
nehdller vardeforandringar av den offentliga
sektorns finansiella tillgangar. Den har stor be-
tydelse i och med att Sverige, till skillnad frén
ménga andra lander, har stora icke-rénteba-
rande tillgdngar. Dessa tillgdngar ger, forutom
avkastningarna som ingdr i kapitalnettot, upp-
hov till andra vardeférandringar, sdsom upp-
och nedskrivningar av tillgdngar i onoterade
statliga bolag och vérdeutveckling pa aktiein-
nehav inom staten och 8lderspensionssyste-
met.

42



Hallbarhetsrapport 2019

Berakningsantaganden

I denna bilaga beskrivs de antaganden som héllbarhetsberik-
ningarna baseras pa. Pa kort sikt, fram till 2023, baseras scena-
riot f6r makroekonomin och arbetsmarknaden pa Konjunkturin-
stitutets prognos och medelfristiga scenatio frin december
2018.45 Sverige befinner sig 2018 i1 en hégkonjunktur som klingar
av nir ekonomin gar mot ett balanserat resursutnyttjande fram
till 2022. Direfter gbrs framskrivningar med hjilp av Konjunk-
turinstitutets langsiktsmodeller.4

Med utgangspunkt i SCB:s befolkningsframskrivning paver-
kas arbetsmarknadsvariablerna av férindringar i sammansatt-
ningen av befolkningen i termer av kon, alder och tédelseland.
Olika grupper av befolkningen skiljer sig 4t i olika avseenden, till
exempel hur stor andel som deltar i arbetskraften, hur stor andel
som 4r sysselsatt och hur hég medelarbetstiden dr f6r de syssel-
satta. I modellframskrivningen antas dessa skillnader besta och
scenariot baseras pa ling sikt pa i stora drag renodlade demo-
grafiska framskrivningar. Ett undantag dr dock den férlingning
av arbetslivet som antas ske i takt med att medellivslingden sti-
ger. Direfter anvinds en enkel makroekonomisk modell utan
beteendeeffekter for att utarbeta inbordes konsistenta framskriv-
ningar av ett langsiktigt makroeckonomiskt scenario. Utbud och
efterfrigan bestdms av den demografiskt betingade utvecklingen
av arbetade timmar samt exogena antaganden fOr produktivitets-
utvecklingen.

Makroekonomin pa ling sikt

Fram tills att resursutnyttjandet 4r fullt balanserat 2022 avtar till-
vixttakten i ekonomin da investeringarna som tidigare hallit
uppe efterfragetillvaxten avtar. Den inhemska konsumtionen ger
gradvis ett storre bidrag medan nettoexporten ir relativt stabil.
Fran 2023 och framit bygger scenariot pa antagandet om att
ekonomin fortsatt dr i konjunkturell balans. Det innebir att
BNP- och arbetsmarknadsgap dr slutna och att alla potentiella
variabler ssmmanfaller med de faktiska.

Tillvaxten i ekonomin bestims fran 2023 av den demo-
grafiskt betingade utvecklingen av arbetade timmar och den tek-
nologiska utvecklingen som tillsammans med kapitalbildningen
ger den aggregerade produktivitetstillvixten.

Produktivitetstillvixten har varit 1dg de senast dren men antas
fran och med 2023 utvecklas ungefir i linje med den historiska

45 Se Konjunkturinstitutet (2018).

46 I berdkningarna anvénds flera modeller, KAMEL fér framskrivning av arbetsmark-
nadsvariabler, DEMOG fér framskrivning av demografiskt betingad efterfrégan, KA-
VEL for makroekonomins utveckling samt FIMO for utvecklingen av det finansiella
sparandet i ekonomins sektorer.
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Tabell 5 Arbetade timmar, produktivitet och BNP
Genomesnittlig procentuell forandring

1981-2017 2018-2050 2051-2100

Befolkning 0,5 0,5 0,3
Arbetskraft 0,6 0,5 0,3
Sysselsattning 0,5 0,5 0,4
Arbetade timmar 0,6 0,4 0,3
Produktivitet 1,6 1,5 1,6
BNP, fast pris 2,2 1,9 1,9
Hushdllens konsumtion 1,9 2,3 2,3
Offentlig konsumtion 1,2 1,1 0,9
BNP per capita, fast pris 1,7 1,4 1,6
BNP, I6pande pris 5,8 4,2 4,2

Anm. Vardena for 2018-2050 och 2051-2100 &r beréknade for rapportens huvud-
scenario.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

utvecklingen, se tabell 5. Till £6ljd av en relativt lig genomsnittlig
produktivitetstillvixt bedéms BNP utvecklas langsammare fram
till 2050 4n vad den gjort historiskt. Direfter dr det frimst den
relativt lingsamma tillvixten i arbetade timmar som haller till-
baka BNP-tillvixten.

Fram till 2050 6kar antalet arbetade timmar langsammare 4n
genomsnittet f6r 1981-2017. Det férklaras dels av att befolk-
ningen i arbetsfor alder vixer lingsammare én tidigare, dels av
att gruppen utrikes f6dda, som antas ha ldgre arbetskraftsdelta-
gande in total befolkning, vixer som andel av arbetsfér befolk-
ning. Efter 2050 dr tillvixten i arbetade timmar 4n ldgre 4n det
historiska snittet vilket férklaras av en ligre befolkningstillvixt.
Till £6]jd av det bedéms BNP-tillvixten bli ligre fram till 2100
in vad den har varit historiskt.

FORSORININGSBALANSEN STYRS AV DEN DEMOGRAFISKA
UTVECKLINGEN

Utvecklingen av den offentliga konsumtionen bestims av den
demografiska utvecklingen plus den standardékning som besk-
rivs tidigare 1 rapporten. En stigande f6rsérjningskvot gor att en
allt storre andel av de arbetade timmarna 1 ekonomin anvinds
for produktion av vilfirdstjanster. Detta innebir att offentlig
konsumtion dkar som andel av BNP fram till slutet av 2030-talet
(se diagram 54).

Den demografiska utvecklingen innebir en férskjutning av
befolkningen fran en hég andel medelalders, som har hog spar-
benidgenhet, till dldre som anvinder sina sparmedel. Hushallens
spatkvot, sparandet som andel av disponibel inkomst, faller till-
baka till historiska nivaer (se diagram 55). Detta motiverar ett
minskat finansiellt nettosparande gentemot omvirlden (se
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Diagram 53 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet
Procentuell férandring, fasta priser

T T T T T T
1980 2000 2020 2040 2060 2080 2100

[ Produktivitet
[1 Arbetade timmar
Produktion

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Forsorjningsbalans
Procent av BNP
60 60
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—— Hush8llenskonsumtion
= QOffentlig konsumtion
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst
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0 0
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Anm. I hushdllens sparkvot ingdr kollektivt
sparande i avtalspensioner samt PPM-medel.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



diagram 56). Det innebir att nettoexporten som andel av BNP
trendmadssigt minskar till mitten av 2060-talet for att ddrefter
pendla kring 1 procent av BNP. Hushéllens minskade sparande
innebdr att deras konsumtion 6kar istallet. Hushdllens konsumt-
ion vixer siledes som andel av BNP i scenariot.

Investeringarna i ekonomin skrivs fram i en sddan takt att ka-
pitalstocken, i I6pande priser, dr konstant i relation till f6rdd-
lingsvirdet 1 I6pande priser. Kapitalstocken antas vara drygt
300 procent av BNP i 16pande priser, vilket ér i linje med vad
som observerats historiskt. Investeringarna kommer dérfor vari-
era kring en knapp fjirdedel av BNP.

AVKASTNING OCH RANTA PA FINANSIELLA TILLGANGAR
OCH SKULDER

I nuldget dr rinteldget betydligt ldgre dn det varit historiskt.+
Den rintebana som anvinds i berdkningarna bygger pa att den
nominella rintan gradvis normaliseras till 4,5 procent 2040 och
direfter dr konstant.* Den érliga avkastningen pa ridntebédrande
papper antas Okar fram till 2040 £6r att ddrefter vara 4,5 procent,
liksom totalavkastningen p4 aktier, varav utdelningar 2,5 procent
och virdeférindring 2,0 procent. Dirtill antas inflationen vara i
linje med inflationsmalet, det vill sdga 2,0 procent, fran 2024 och
framat. Det innebir att den reala avkastningen dr 2,5 procent pa
béade rintebirande tillgangar och pa aktier.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden

Bade arbetskraftsdeltagandet och sysselsittningsgraden befinner
sig i dag pd den hogsta nivan sedan borjan av 1990-talet. Nir till-
vixten for svensk ekonomi mattas av framéver bidrar det till att
de senaste arens tillvixt i biade arbetskraftsdeltagandet och
sysselsittningsgraden bromsar in. Ar 2023 ir arbetslésheten

0,8 procent, att jimfora med 2018 ars niva pa 6,3 (se diagram
57). Ekonomin dr da i konjunkturell balans.

Efter 2023 ligger Konjunkturinstitutets langsiktiga arbets-
marknadsmodell till grund f6r framskrivningarna av arbetsmark-
naden.® I scenariot sjunker saval sysselsittningsgraden som ar-
betskraftsdeltagandet 1 aldersgruppen 15—74 ir nagot mellan
2020 och 2040. Detta forklaras frimst av att gruppen utomeuro-
peiskt f6dda 6kar som andel av arbetsfr befolkning (se diagram
58). Denna grupp har historiskt sett haft en ldgre

47 Se Konjunkturinstitutet (2014 och 2017).

48 Normalt kan ett lands finansiella stallning antas pdverka den rantesats till vilken
den offentliga sektorn kan 18na. Goda offentliga finanser med &rliga Gverskott och
1&g bruttoskuld belénas med en I&g rantesats pd kapitalmarknaden. I berakningarna
i denna rapport bortses frén detta samband. Séledes utvecklas réntesatserna obe-
roende av den offentliga sektorns finansiella stéllning.

49 Dessutom beaktas Konjunkturinstitutets bedémningar av hur arbetsmarknadspo-
litiska atgarder och den demografiska utvecklingen paverkar arbetsmarknadens
funktionssatt.
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Diagram 56 Finansiellt sparande
gentemot omvariden

Procent av BNP
10 10

-4

-4 T T T T T T
1980 2000 2020 2040 2060 2080 2100

Finansiellt nettosparande
Nettoexport

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 Arbetsloshet,
arbetskraftsdeltagande och
sysselsattningsgrad

Procent° av arbetskraften respektive befolkningen,
15-74 ar
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= Arbetsldshet
Arbetskraftsdeltagandet (hoger)
= Sysselsattningsgrad (hdger)

Anm. Arbetskraftsdeltagande och
sysselsattningsgrad i &ldersgruppen 15-74 ar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 58 Arbetsfor befolkning efter
fodelseland
Procent av arbetsfér befolkning (15-74 &r)
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Kélla: SCB.



sysselsittningsgrad dn Gvriga grupper, men arbetskraftsstatus
bland utrikes fédda vatierar bland annat med hur linge en pet-
son vistats 1 landet. Manga nyanldnda utomeuropeiskt fédda har
initialt bristande sprakkunskaper och saknar i manga fall nitverk
och utbildning som ir relevant f6r den svenska arbetsmark-
naden. Till £6ljd av den stora flyktinginvandringen det senaste
decenniet har den genomsnittliga vistelsetiden, det vill siga tiden
efter erhallet uppehallstillstand, bland utomeuropeiskt f6dda
sjunkit. Arbetskraftsdeltagande och sysselsittningsgrad antas
successivt 6ka bland nyanlinda och ir efter 15 4r pa samma niva
som utomeuropeiskt fédda i genomsnitt.s

STIGANDE MEDELLIVSLANGD TALAR FOR FORLANGT
ARBETSLIV

Uttrddesaldern, det vill siga alder d4 man limnar arbetsmark-
naden, antas 6ka ungefir i takt med att medellivslingden 6kar, sa
att férdelningen mellan ér i arbetsliv och ar som pensiondr hills
ungefir konstant. Samtidigt antas att intridesédldern pa arbets-
marknaden inte férdndras Gver tiden. Antagandet om stigande
uttrddesilder kan ses som att individer 60 ar och ildre successivt
foryngrar” sitt arbetsmarknadsbeteende. Ar 2050 antas den ge-
nomsnittliga uttridesaldern ha 6kat med ungefir 1,5 ar och 2100
med fyra ar.5! Detta innebdr att 60-dringar 2100 i genomsnitt be-
ter sig som dagens 56-aringar vad giller arbetskraftsdeltagande,
sysselsittningsgrad, arbetade timmar och sa vidare. Antagandet
om stigande uttridesélder foljer i stort sett Pensionsaldersutred-
ningens forslag fran 2013 och bedéms vara férenligt med Pens-
ions6verenskommelsen om héjd pensionsalder (se marginalrutan
”Bred 6verenskommelse om héjd pensionsalder”).5253

Antagandet om féryngrat beteende pa arbetsmarknaden vilar
1 huvudsak pd SCB:s prognos 6ver hur medellivslingden kom-
mer att utvecklas framéver. I dag dr den foérvintade aterstiende
medellivslingden f6r en 65-dring drygt 20 ar. Till 2050 har den
Okat till drygt 23 4r och till 4r 2100 till 27 ar enligt SCB:s befolk-
ningsframskrivningar. I huvudscenariot antas att den stigande
medellivslingden delvis sker i form av friska, aktiva ar. Den vin-
tas darfér gd hand 1 hand med ett f6rlingt arbetsliv. Med en £61-
vintad dterstiende medellivslingd f6r en 65-aring pa 20 dr 4r
den férvintade tiden som pensionir ungefir hilften sd lang som
tiden 1 arbetslivet.

50 Se Konjunkturinstitutet (2016a).
51 Se Pensionsmyndigheten (2017).
52 Se SOU 2013:25 och Socialdepartementet (2017).

53 Konjunkturinstitutet gér inget explicit antagande om hojd lagsta pensionsalder
men antar ett fordndrat beteende dar folk arbetar allt hogre upp i 8ldrarna. En hojd
lagsta pensionsalder innebar inte per automatik en héjd genomsnittlig uttradesal-
der. Konjunkturinstitutets antagande bedéms vara férenligt med pensionsgruppens
6verenskommelse. Politiska 6verenskommelser, liknande éverenskommelsen i
Pensionsgruppen, &r i praktiken en forutsattning for att Konjunkturinstitutets anta-
gande om okad uttradesdlder ska komma att realiseras p& ldngre sikt. Pensions-
6verenskommelsen vantas innebéra att uttradesaldern i nartid 6kar ndgot snabbare
&n vad som antas i den har rapporten for att sedan stiga i I&ngsammare takt.
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Bred overenskommelse om
hoéjd pensionsdlder

Det nuvarande pensionssystemet tradde i
kraft 1999. Sedan dess har den férvéntade
aterstdende medellivslangden for en 65-
aring stigit med mer &n tva &r. De fore-
slagna regelférandringarna i Pensionsover-
enskommelsen kommer att ske i etapper
mellan 2020 och 2026. Fran och med 2026
kommer pensionséldern styras av en s&
kallad rikt8lder. Riktaldern &r tankt att vara
ett riktmarke for sdvél lagsta pensionsalder
att ta ut allman inkomstpension som ratten
att f& arbeta kvar enligt Lagen om anstall-
nings-skydd (LAS). Riktdldern féreslds oka
med 2/3 av den férvantade 6kningen av
medellivslangden vid 65 ar.

Foéréndringar enligt Pensionséverenskom-
melsens forslag:

2020

. Lagsta alder for att ta ut allman
pension hojs fran 61 till 62 ar.

. LAS-3lder hojs fran 67 till 68 ar.

2023

. Lagsta 8lder for att ta ut allman
pension hojs fran 62 till 63 ar.

. Lagsta 8lder for garantipension héjs
till 66 ar.

. LAS-3lder héjs fran 68 till 69 ar.

. 65-arsgranser i trygghetssystemen
hojs till 66 ar.

. Lagsta alder for att ta ut allman
pension hojs fran 63 till 64 ar.

. Alder for garantipension knyts till
riktddern.

. Ovriga pensionsrelaterade &ldrar och
kringliggande system, inklusive LAS-
aldern, knyts till riktaldern.

Personer med ett langt arbetsliv, minst 44
ar, ska ges ratt till garantipension fr&n 65
ars 8lder.

Diagram 59 Pensions- och
uttradesalder
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Kélla: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Stigande uttridesalder frin arbetsmarknaden framéver innebir
en fortsittning av en redan pigiende trend.>* Arbetskraftsdelta-
gandet 1 dldersgruppen 5564 dr har 6kat trendmissigt sedan
1970-talet. Fram till 1990-talets borjan forklaras detta av kvin-
nors 6kade arbetskraftsdeltagande. Sedan dess har deltagandet i
arbetskraften 6kat bland bide min och kvinnor i denna alders-
grupp. I dldersgruppen 65—74 ar har arbetskraftsdeltagandet Gkat
bland bide min och kvinnor dtminstone sedan 2001.5 Ar 2016
deltog var sjitte person i denna dldersgrupp i arbetskraften jaim-
fort med var tionde 2001. Det 6kade arbetskraftsdeltagandet
bland éldre har bidragit till att den genomsnittliga uttridesaldern
har 6kat med nistan tva dr sedan slutet av 1990-talet.

STIGANDE SYSSELSATTNINGSGRAD MEN ANDEL I ARBETE
MINSKAR

Huvudscenariot innebir att arbetskraftsdeltagandet kommer att

stiga ndgot efter 2040 och nd 75 procent 2050. Det beror pa ett

vixande arbetskraftsdeltagande bland 4ldre och pd att gruppen Diagram 60 Ekonomisk
inrikes f6dda, som historiskt har hégre arbetskraftsdeltagande an ~ forsoriningskvot

. . . Kvot
andra grupper, da vixer relativt snabbt. Sysselsittningsgraden, 13 13

det vill sdga andelen sysselsatta i befolkningen i arbetsfor alder,
visar en liknande utveckling (se diagram 57).

Antagandet om beteendeféryngring bland dldre pa arbets-
marknaden innebir att arbetskraftsdeltagandet bland dldersgrup-
pen 6574 édr 6kar fran 16 procent 2018 till 26 procent 2050 och
vidare till 40 procent 2100. Fér dldersgruppen 15—74 4r som hel-
het innebir denna beteendeférindring knappt 2 procentenheter
hégre arbetskraftsdeltagande och sysselsittningsgrad 2050 jim-

fért med utvecklingen vid of6rindrad uttridesalder fran arbets-

marknaden. Ar 2100 ir effekten av antagandet ca 5 procenten-

0,8
heter hégre arbetskraftsdeltagande och sysselsittningsgrad. 1980 2000 2020 2040 2060 2080 2100
Anm. Kvoten mellan antalet ej sysselsatta i
befolkningen och antalet sysselsatta.

anfor arbetskraften och arbetsl6sa, 1 férhillande till antalet sys- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Los

Trots det 6kar antalet ej sysselsatta, det vill sdga personer ut-

selsatta efter 2020. Den ekonomiska forsérjningskvoten speglar
torsorjningsbetinget f6r den férvirvsarbetande befolkningen
bittre d4n den demografiska forsérjningskvoten. Kvoten ér i dag
drygt 1,0, vilket innebir att det gar ungefir lika ménga som inte
ar sysselsatta pa de som ir sysselsatta (se diagram 60). De nidrm-
aste aren stiger forsérjningskvoten relativt snabbt till 1,06 4r
2035 vilket forklaras av att andelen aldre, framfor allt Gver 75 ar,
Okar framéver och fram till 2050 paverkas inte den gruppen av
antagandet om ett lingre arbetsliv.

I takt med att arbetslivet férlings sjunker ocksa den ekono-
miska férsorjningskvoten négot till 1,04 i slutet av seklet. Vid
konstant uttridesdlder pd dagens niva hade kvoten i stallet stigit
till 1,17 ar 2100.

54 Se exempelvis Laun och Palme (2017) fér en dversikt.

55 Rr 2001 bérjade SCB &ter inkludera 8ldersgruppen 65-74 8r i arbetskraftsunder-
sékningarna.



Finanspolitik

I takt med att befolkningen vixer, att genomsnittsildern 6kar
och att beteendeménster forindras, paverkas forutsittningarna
for den framtida politiken. I rapporten anvinds begreppet bibe-
héllet offentligt atagande. Med det antas att den offentliga sek-
torn uppritthéller vilfirden inom de offentliga verksamheterna
och att inkomstskyddet 1 socialférsikringarna bibehalls. Andra
delar av det offentliga dtagandet, sisom samhillsekonomisk ef-
fektivitet, inkomstfordelning eller makrostabilitet beaktas inte.5
De antaganden som gors 1 rapporten innebdr att de offentliga ut-
gifterna Skar 6ver tiden pa ett sitt som férutsitter aktiva beslut
om nya utgiftsdtgirder. De offentliga primira inkomsterna antas
diremot utvecklas i enlighet med nuvarande skatteregler.

De antaganden som gors dr berikningsmassiga och ska inte
ses som en limplighetsbedémning f6r den framtida politiken.
Hur politiken kommer att utvecklas och vilken f6rmaga framtida
regeringar har fOr att genomféra budgetanpassningar analyseras
inte hér. Dirfor ska framtida utvecklingsbanor av de offentliga
finanserna i den hir rapporten ses som ett scenario och inte en
prognos 6ver den offentliga sektorns framtida omfattning.

BIBEHALLEN PERSONALTATHET

For att vilfiardsatagandet ska bibehillas pa dagens niva, enligt
Konjunkturinstitutets definition, ska personaltitheten i vilfirds-
tjdnsterna per brukare vara stabil 6ver tiden. Dirfor skrivs of-
fentlig konsumtion fram med den demografiska utvecklingen.
Den konsumtion som berdr kollektiv konsumtion utvecklas med
den totala befolkningsutvecklingen, medan den konsumtion som
ir individuell skrivs fram utifrdn hur befolkningen i olika dlders-
grupper utvecklas (se marginalrutan “Individuella och kollektiva
tjanster”). Efterfrigan av individuella valfardstjanster skiljer sig
visentligt 4t mellan olika dldrar och storst ar efterfragan bland
yngre och dldre invanare (se diagram 61). Unga konsumerar i1 hu-
vudsak utbildning medan ildre efterfrigar mer hilso- och sjuk-
vard.

Utéver konstant personaltithet antas dven att kostnaderna
for Ioner, kapital och insatsvaror utgdr konstanta kostnadsande-
lar 1 produktionen av vilfirdstjdnsterna samt att priserna pé ka-
pital och insatstérbrukning 6kar langsammare 4n 16nerna. Det
skapar ett utrymme for en trendmissig 6kning av standarden till
f6ljd av mer och/eller bittre utrustning per arbetad timme 6ver
tiden. Vilfirdstjinsterna kan dirfér trendmissigt f6lja med i den

56 Finanspolitiken kan sdgas syfta till att leverera offentliga tjénster och transfere-
ringar pd ett samhallsekonomiskt effektivt satt med en 6nskvard fordelningspolitisk
profil. Den samhéllsekonomiska effektiviteten ar starkt kopplad till skattesystemets
utformning. En vedertagen uppfattning ar att ett enhetligt skattesystem som inte
foréndras over tiden minimerar de snedvridningar som beskattning kan ge upphov
till (s.k. tax-smoothing). Overskottsmalet och en stabil nettostéllning bidrar till att
minska riskerna for att skattesystemet behéver &ndras av offentligfinansiella skal.
Darfor kan uppfyllelse av dessa mal dven bidra till samhallsekonomisk effektivitet
och en jamn férdelning av den offentliga vélfarden mellan generationer. Goda of-
fentliga finanser ger dven utrymme for stabiliseringspolitik i syfte att utjdgmna kon-
junktursvangningar. Se vidare diskussion i Konjunkturinstitutet (2008).
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Antaganden i korthet

Offentliga primara inkomster utvecklas med
skattebaserna enligt 2019 8rs regler.

Offentlig konsumtion utvecklas med demogra-
fin och en &rlig standardhdjning motsvarande
0,6 procent. Den individuella konsumtionen
skrivs fram utifr@n hur olika dldersgrupper ut-
vecklas. Den kollektiva konsumtionen skrivs
fram med den totala befolkningsutvecklingen.

Kommunalsektorns investeringar skrivs fram i
takt med kommunal konsumtion. Statliga inve-
steringar okar i takt med potentiell BNP.

Den nominella rantan antas vara 4,5 procent
frén och med 2040 och inflationen 2 procent
under hela scenariot.

Transfereringar utvecklas med l6nerna. Nar
tillgdngarna i &lderspensionssystemet dversti-
ger skulderna med 10 procent aktiveras den sa
kallade gasen och pensionsutbetalningarna
dkar i en ndgot snabbare takt &n l6nerna.

Individuella och kollektiva
tjanster

All offentlig konsumtion kan delas in i individu-
ell och kollektiv konsumtion. Individuella tjans-
ter konsumeras direkt av en enskild individ.
Exempel pa individuell konsumtion &r utbild-
ning, sjukvard och aldreomsorg. Ungefar 75
procent av all offentlig konsumtion ar individu-
ell, varav 90 procent aterfinns i kommunsek-
torn.

Kollektiva tjanster kan inte kopplas till en en-
skild individ utan konsumeras snarare av ett
kollektiv. Exempel p8 kollektiv konsumtion &r
forsvar, raddningstjénst och rattsvasende. Un-
gefar 25 procent av all offentlig konsumtion &r
kollektiv, och 70 procent av denna aterfinns i
staten.
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Diagram 61 Genomsnittlig kostnad for
olika valfardstjanster per aldersgrupp
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Anm. Diagrammet visar genomsnittlig kostnad for

individuell offentlig konsumtion per person och
&ldersgrupp i 5-arskohorter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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tekniska utvecklingen Sver tid. StandardSkningen antas vara

0,6 procent per dr. En sddan trendmissig Okning av standarden i
vilfirdstjdnsterna har ocksd skett under de senaste decenni-
erna.’’

Kommunala investeringar utvecklas med kommunal kon-
sumtion och foljer dirmed den demografiska utvecklingen. Det
bygger pd antagandet att till exempel behovet av klassrum 6kar
med 10 procent om elevantalet i skolan 6kar sa pass att 10 pro-
cent fler lrare behovs.

Statliga investeringar, som framfér allt bestdr av investeringar
1 infrastruktur och forsvaret, har en svagare koppling till den de-
mografiska utvecklingen och antas dirfor utvecklas i takt med
potentiell BNP.

BIBEHALLEN ERSATTNINGSGRAD I TRANSFERERINGARNA

I rapporten bibehalls dven inkomstskyddet vilket innebdr att de
genomsnittliga ersittningsnivaerna i transfereringarna i férhal-
lande till de genomsnittliga inkomsterna bibehdlls. Ersidttnings-
graden i de olika transfereringssystemen skrivs ddrmed fram med
de genomsnittliga 16nerna. Eftersom l6nerna utvecklas i takt
med BNP, innebir det i praktiken att transfereringarnas andel av
BNP bara varierar marginellt under scenatrioperioden.

Aven pensionsutbetalningarna ékar ungefir i takt med den
genomsnittliga inkomsten. Men med ett oférandrat regelverk
och med antagandet om 4,5 procent i totalavkastning frin och
med 2040 skulle nettoférmdégenheten i pensionssystemet vixa
markant. Pensionssystemet ir ett sjdlvreglerande slutet system
vilket innebir att tillgingarna balanseras. Annu har systemet bara
reglerat 61 stora underskott, dd bromsen” aktiverades efter fi-
nanskrisen. Men enligt samma princip antas en ”gas” aktiveras i
scenariot d4 pensionstillgingarna vixer sig for stora. Overskottet
delas da ut i form av 16pande utbetalningar till befintliga pens-
ionirer.

OFORANDRADE SKATTEREGLER

Inkomsterna utvecklas med skattebaserna enligt 2019 érs regler,
vilket i praktiken innebdr att skatteinkomsterna f6ljer BNP i 16-
pande pris. Men eftersom olika skattebaser beskattas olika
mycket beror utvecklingen av skatter och avgifter som andel av
BNP pa sammansittningen av BNP. Till exempel paverkar den
demografiska utvecklingen med en aldrande befolkning hur hus-
hallens konsumtion utvecklas. Hushillens konsumtion ir en vik-
tig skattebas genom mervirdesskatten (moms). Jimfért med

57 Det &r rimligt att anta att ett bibeh3llet 8tagande inkluderar att till exempel dato-
rer och utrustning inom sjukvarden férnyas och inte beh8ller samma standard som
vid ursprungsaret, vilket snarare skulle vara resultatet om ingen trendmassig 6k-
ning av standarden inkluderats i framskrivningarna. Beroende p& hur snabb teknik-
utvecklingen ar och hur priserna utvecklas framéver ar det dock inte sékert att
medborgarna kommer att likstélla den trendméssiga 6kningen av standarden med
bibehdllen kvalitet i vélfardstjansterna. Den standardékning som ryms inom ramen
for denna definition av bibehallet dtagande kan mycket vél skilja sig mot medbor-
garnas forvantningar pd vad vélfirdstjansterna borde leverera. Se vidare i Konjunk-
turinstitutet (2015).
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personer i medeldldern som har en relativt hog sparbenigenhet,
konsumerar dldre som regel sina sparade medel, vilket héjer
skatteintikterna nir andelen ildre 6kar i befolkningen.
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Tabeller

Tabell 6 Huvudscenario
Procent av BNP

2019 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Priméra utgifter 47,6 48,0 48,4 48,2 49,0 48,3 48,2 47,9 48,1
Offentlig konsumtion 26,0 27,4 27,7 27,7 28,2 27,9 27,8 27,6 27,7
Investeringar 4,8 4,6 4,6 4,6 4,7 4,6 4,6 4,6 4,6
Inkomstpensioner 6,3 5,8 6,0 5,8 6,1 5,8 5,9 5,8 6,0
Sociala transferingar 6,4 6,1 5,9 5,9 5,9 5,8 5,8 5,7 5,7

Primara inkomster 47,2 46,9 47,4 47,6 48,0 47,9 47,9 47,9 48,1
varav skatter och avgifter 43,2 42,9 43,4 43,5 43,9 43,9 43,8 43,9 44,1

Primart finansiellt sparande -0,4 -1,1 -1,0 -0,6 -1,0 -0,4 -0,3 0,1 0,0

Kapitalinkomster, netto 0,8 0,7 -0,1 -0,3 -0,7 -1,0 -1,1 -1,2 -1,2

Finansiellt sparande 0,4 -0,4 -1,0 -1,0 -1,6 -1,3 -1,4 -1,1 -1,1

Finansiell nettostéllning 27,9 24,5 15,9 8,8 0,0 -7,2 -10,8 -12,5 -13,1

Maastrichtskuld 34,7 36,4 44,6 51,3 59,2 64,1 67,5 69,1 68,7

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 7 Alternativscenario: Overskottsmal
Procent av BNP

2019 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Primara utgifter 47,6 48,0 48,4 48,2 49,0 48,3 48,2 47,9 48,1
Offentlig konsumtion 26,0 27,4 27,7 27,7 28,2 27,9 27,8 27,6 27,7
Investeringar 4,8 4,6 4,6 4,6 4,7 4,6 4,6 4,6 4,6
Inkomstpensioner 6,3 5,8 6,0 5,8 6,1 5,8 5,9 5,8 6,0
Sociala transferingar 6,4 6,1 5,9 5,9 5,9 5,8 5,8 5,7 5,7

Primara inkomster 47,2 47,5 48,3 48,1 48,8 48,1 48,0 47,7 48,0
varav skatter och avgifter 43,2 43,5 44,2 44,0 44,7 44,1 44,0 43,7 43,9

Primaért finansiellt sparande -0,4 -0,5 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1

Kapitalinkomster, netto 0,8 0,8 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4

Finansiellt sparande 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Finansiell nettostéllning 27,9 28,6 28,4 27,6 27,1 25,9 24,8 24,1 23,6

Maastrichtskuld 34,7 32,4 32,1 32,5 32,1 31,1 31,9 32,4 32,0

Kaélla: Konjunkturinstitutet.



Tabell 8 Alternativscenario: Ingen standardhdjning

Procent av BNP

Primdra utgifter

Offentlig konsumtion

Investeringar

Inkomstpensioner

Sociala transferingar
Primé&ra inkomster

varav skatter och avgifter
Priméart finansiellt sparande
Kapitalinkomster, netto
Finansiellt sparande
Finansiell nettostallning

Maastrichtskuld

Kalla: Konjunkturinstitutet.

2019
47,6
26,0

4,8
6,3
6,4
47,2
43,2
-0,4
0,8
0,4
27,9
34,7

2030
46,9
26,3

4,5
5,8
6,1
46,9
43,0
0,1
0,8
0,9
29,1
31,4

2040
45,6
25,2

4,4
6,0
5,9
47,5
43,5
1,8
1,0
2,8
41,8
17,6

2050
43,9
23,8

4,3
5,8
5,9
47,5
43,7
3,6
2,4
6,0
73,1
-14,6

2060
43,2
22,8

4,2
6,1
5,9
47,9
44,1
4,7
4,6
9,3
120,5
-63,6

2070
41,2
21,4

4,1
5,8
5,8
47,7
43,9
6,5
7,3
13,8
182,7
-128,6

2080
39,8
20,1

4,0
5,9
5,8
47,5
43,8
7,7
10,9
18,5
262,7
-209,4

Tabell 9 Alternativscenario: Okat kostnadstryck fran en dldrande befolkning

Procent av BNP

Primara utgifter

Offentlig konsumtion

Investeringar

Inkomstpensioner

Sociala transferingar
Primdra inkomster

varav skatter och avgifter
Primart finansiellt sparande
Kapitalinkomster, netto
Finansiellt sparande
Finansiell nettostélining

Maastrichtskuld

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

2019
47,6
26,0

4,8
6,3
6,4
47,2
43,2
-0,4
0,8
0,4
27,9
34,7

2030
48,3
27,6

4,6
5,8
6,1
46,9
42,9
-1,4
0,7
-0,7
23,4
37,7

2040
48,7
28,3

4,7

5,5

6,0
47,3
43,2
-1,4
-0,3
-1,7
11,4
52,6

2050
48,9
28,7

4,7

5,3

6,0
47,4
43,3
-1,4
-0,9
-2,4
-2,2
71,5

2060
50,1
29,7
4,8
5,5
6,0
48,0
43,8
-2,2
-1,9
-4,0
-23,0
98,5

2070
49,9
29,7

4,8
5,3
6,0
47,9
43,6
-2,0
-2,9
-5,0
-45,6
126,5

2080
50,4
30,1
4,9
53
6,0
48,0
43,8
-2,4
-4,1
-6,6
-71,8
159,0
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2090 2100
38,4 37,4
18,9 17,9
3,9 3,8
5,8 6,0
5,7 5,7
47,3 47,2
43,6 43,7
8,9 9,8
15,1 20,1
24,0 29,9
359,5 471,4
-307,0 -420,4
2090 2100
50,7 51,4
30,3 30,9
4,9 5,0
5,4 5,4
6,0 6,0
48,2 48,4
43,9 44,1
-2,5 -3,0
-5,5 -71
-8,1  -10,1
-101,6 -136,0
195,5  236,3
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Tabell 10 Alternativscenario: Ingen gas i pensionssystemet
Procent av BNP

2019 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Primara utgifter 47,6 47,8 48,0 47,6 48,3 47,6 47,3 47,0 47,1
Offentlig konsumtion 26,0 27,4 27,7 27,7 28,2 27,9 27,8 27,6 27,7
Investeringar 4,8 4,6 4,6 4,6 4,7 4,6 4,6 4,6 4,6
Inkomstpensioner 6,3 5,6 5,6 5,2 5,4 51 5,0 4,9 5,0
Sociala transferingar 6,4 6,1 5,9 5,9 5,9 5,8 5,8 5,7 5,7

Primara inkomster 47,2 46,8 47,3 47,4 47,8 47,7 47,6 47,6 47,7
varav skatter och avgifter 43,2 42,8 43,3 43,3 43,7 43,6 43,5 43,5 43,7

Priméart finansiellt sparande -0,4 -1,0 -0,7 -0,2 -0,5 0,1 0,2 0,6 0,6

Kapitalinkomster, netto 0,8 0,7 0,0 -0,2 -0,4 -0,6 -0,6 -0,5 -0,4

Finansiellt sparande 0,4 -0,3 -0,7 -0,4 -0,9 -0,5 -0,3 0,1 0,2

Finansiell nettostallning 27,9 25,0 18,7 15,3 11,4 8,8 10,4 14,5 20,3

Maastrichtskuld 34,7 36,6 45,9 54,4 64,9 72,5 79,2 84,7 88,9

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 11 Alternativscenario: Okad riskpremie for offentlig upplaning
Procent av BNP

2019 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Primara utgifter 47,6 48,0 48,4 48,2 49,0 48,3 48,2 47,9 48,1
Offentlig konsumtion 26,0 27,4 27,7 27,7 28,2 27,9 27,8 27,6 27,7
Investeringar 4,8 4,6 4,6 4,6 4,7 4,6 4,6 4,6 4,6
Inkomstpensioner 6,3 5,8 6,0 5,8 6,1 5,8 5,8 5,8 6,0
Sociala transferingar 6,4 6,1 5,9 5,9 5,9 5,8 5,8 5,7 5,7

Primara inkomster 47,2 46,9 47,4 47,6 48,1 48,0 48,1 48,1 48,4
varav skatter och avgifter 43,2 42,9 43,4 43,6 44,0 44,0 44,0 44,1 44,3

Primart finansiellt sparande -0,4 -1,1 -0,9 -0,6 -0,9 -0,2 -0,1 0,3 0,3

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

Finansiellt sparande 0,4 -1,0 -2,0 -2,4 -3,6 -3,8 -4,5 -4,9 -5,6

Finansiell nettostélining 27,9 21,6 7,0 -7,4 -25,3 -42,6 -57,7 -72,7 -87,9

Maastrichtskuld 34,7 39,3 53,5 67,6 84,5 99,5 114,4 129,2 143,6

Kaélla: Konjunkturinstitutet.
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Tabell 12 Alternativscenario: Balanskrav for offentliga finanser
Procent av BNP

2019 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Primdra utgifter 47,6 48,0 48,4 48,2 49,0 48,3 48,2 47,9 48,1
Offentlig konsumtion 26,0 27,4 27,7 27,7 28,2 27,9 27,8 27,6 27,7
Investeringar 4,8 4,6 4,6 4,6 4,7 4,6 4,6 4,6 4,6
Inkomstpensioner 6,3 5,8 6,0 5,8 6,1 5,8 5,9 5,8 6,0
Sociala transferingar 6,4 6,1 5,9 5,9 5,9 5,8 5,8 5,7 5,7

Primara inkomster 47,2 47,3 48,1 48,0 48,8 48,1 48,0 47,8 48,0
varav skatter och avgifter 43,2 43,3 44,1 44,0 44,7 44,1 44,0 43,7 43,9

Primaért finansiellt sparande -0,4 -0,7 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1

Kapitalinkomster, netto 0,8 0,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1

Finansiellt sparande 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Finansiell nettostélining 27,9 25,6 23,6 21,6 20,3 18,6 17,3 16,4 15,6

Maastrichtskuld 34,7 35,4 36,9 38,5 38,8 38,3 39,4 40,2 40,0

Kalla: Konjunkturinstitutet.



