FORDJUPNING
Langsiktig hallbarhet 1 offentliga

finanser

En 3ldrande befolkning sétter press pa de offentliga finanserna
under kommande artionden. Konjunkturinstitutets Hallbarhets-
rapport 2019 for de offentliga finanserna visar att Sveriges ut-
gangsldge med starka offentliga finanser ger ett vilbehévligt ut-
rymme att méta demografiska utmaningar, men marginalerna &r
sma. Den buffert som byggts upp sedan 1990-talskrisen forbru-
kas inom loppet av ndgra decennier. En sddan demografisk ut-
veckling kraver finanspolitiska prioriteringar, i form av antingen
ldngsammare okningstakt for offentliga utgifter eller hogre skat-
ter, for att sikra langsiktigt hdllbara offentliga finanser. En ut-
veckling dar demografiska forandringar tillats sla igenom fullt ut
pa de offentliga finanserna ar pa sikt inte férenlig med nuva-
rande 6verskottsmal. Om 6verskottsmalet i samband med den
planerade oversynen 2027 ersdtts av ett balanskrav ges finans-
politiken en viss mdjlighet att anpassas till den demografiska ut-
vecklingen, samtidigt som de offentliga finansernas langsiktiga

héllbarhet forbattras jamfort med rapportens huvudscenario.

Det finns olika sitt att se pd de offentliga finansernas langsiktiga
héllbarhet. I Konjunkturinstitutets hallbarhetsrapport 2019 f6r
de offentliga finanserna avgransas definitionen av hallbarhet till
att det offentliga atagandet bibehalls utan att den offentliga sek-
torns skulder, uttryckt i relation till ekonomins storlek, utvecklas
pé ett sitt som innebir att den offentliga sektorn pé sikt fir pro-
blem med att fullgbra sina forpliktelser. I rapporten liggs sit-
skild vikt vid utvecklingen av den offentliga sektorns finansiella
nettostillning, det vill siga skillnaden mellan den offentliga sek-
torns finansiella tillgdngar och skulder uttryckt i relation till eko-
nomins storlek, samt den offentliga sektorns bruttoskuld.

Med en ling tidshorisont dr det rimligt att anvinda en bred
definition av finanspolitikens inriktning som hir bendmns bibe-
hallet dtagande. 1 praktiken handlar det om att gbra en tolkning av
vad finanspolitiken i1 dag erbjuder medborgarna. Med en sidan
tolkning kan man gbra framskrivningar dir den framtida finans-
politiken anpassar sig till den demografiska utvecklingen pi ett
sitt som bedoms vara i linje med inriktningen f6r den ridande
finanspolitiken. Framskrivningarna férutsitter aktiva politiska
beslut, exempelvis for att bibehilla utgifternas omfattning i relat-
ion till ndgot matt pa behovet.

Konjunkturinstitutet tolkar det offentliga atagandet i termer
av bibehillen personaltithet i offentligt finansierade verksam-
heter och en arlig standardhdjning i linje med historiskt monster,
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Syftet med hdllbarhetsanalyser

Konjunkturinstitutet publicerade den 20 febru-
ari en rapport om de offentliga finansernas
I&ngsiktiga héllbarhet. I denna férdjupning re-
dovisas rapportens 6évergripande slutsatser. P&
kort sikt, fram till 2023, baseras scenariot for
makroekonomin och arbetsmarknaden pa Kon-
junkturinstitutets prognos och medelfristiga
scenario frén december 2018.

Syftet med rapporten ar, liksom med andra
hallbarhetsbeddmningar av detta slag, att i ett
tidigt skede identifiera potentiella risker for
framtida obalanser i de offentliga finanserna.

Huvudscenariot i rapporten ska inte ses som
en prognos 6ver framtida offentliga finanser,
utan som ett forsok att belysa graden av for-
enlighet mellan & ena sidan r@dande offentliga
&tagande och skatteregler, och & andra sidan
en forvantad demografisk och makroekono-
misk utveckling.

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

Bibehdllet dtagande

Vad som utgér det radande offentliga atagan-
det ar delvis en tolkningsfréga och beror bland
annat p8 vilken tidshorisont analysen avser.
For berdkningar pa kort sikt anvands ibland en
snav definition av finanspolitiken som baseras
pa den senast beslutade statsbudgeten avse-
ende exempelvis storleken p& olika utgiftspos-
ter. P& langre sikt blir det dock missvisande att
tolka det offentliga dtagandet ur ett sdpass
statiskt perspektiv. Oféréndrade regler ger en
orealistisk bild av den framtida finanspolitiken,
framfor allt genom att underskatta utgifterna.

Konjunkturinstitutet tolkar ett bibeh&llet of-
fentligt dtagande i termer av tre berakningsan-
taganden: (i) bibehallen personaltathet mot-
svarande 2019 &rs niva i offentligt finansierade
verksamheter samt en arlig standardhgjning i
linje med historiskt monster, (ii) bibehallen 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 personaltathet i
forhallande till antalet brukare av olika val-
fardstjénster och innebér att utgifterna for of-
fentlig konsumtion och investeringar varierar
over tid till foljd av demografiska forandringar.
Vad galler kollektiva tjanster, som till exempel
forsvar och réattsvasende, antas utgifterna folja
den aggregerade befolkningsutvecklingen. Det
andra antagandet innebar att transferering-
arna hdjs i samma takt som Iénerna. Det
tredje antagandet innebér i princip att skat-
terna foljer BNP-utvecklingen, eftersom da-
gens skatter huvudsakligen ar uttryckta som
andel av en inkomst eller ett pris.
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bibehallna ersittningsgrader i transfereringssystemen, samt of6r-
indrade skatteregler, se marginalrutan ”Bibehallet dtagande”.

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

KRITERIER FOR LANGSIKTIG HALLBARHET

Vad kridvs da for att de offentliga finanserna ska kunna sigas
vara lingsiktigt hdllbara? Hir finns det inte nigot entydigt veder-
taget kriterium. En indikation pa langsiktig hallbarhet dr om den
offentliga sektorns finansiella nettostillning som andel av BNP
inte férsimras trendmissigt 6ver en lingre tidshorisont. En viss
variation &ver tid kan vara fullt naturlig, exempelvis till £6ljd av
demografiska férindringar. En lingre period av gradvis forsim-
rad finansiell nettostillning kan, beroende pa utvecklingen av in-
komsterna och utgifterna, dven mynna ut i att den finansiella
nettostillningen med tiden stabiliseras pd en ny, svagare niva
som dnda kan sigas vara hallbar. Enligt den sa kallade S2-indika-
torn bedéms de offentliga finanserna vara lingsiktigt hallbara sa
linge den finansiella nettostillningen stabiliseras pa en odndlig
horisont. Detta 4r ett mindre strikt kriterium for hillbarhet, som
inte utesluter att nettostillningen férsimras under mycket lang
tid, trots att en sidan utveckling borde mana till eftertanke.

Det idr ocksé viktigt att inte ensidigt fokusera pd den finansi-
ella nettostillningen. Tillgdngarnas virde styrs delvis av faktorer
som finanspolitiken inte kan pdverka och en stor del av dem ér
torknippade med viktiga vilfirdsfunktioner och kan inte snabbt
omsdttas utan att den offentliga sektorns forpliktelser kring
dessa dsidositts, vilket till exempel giller tillgingarna i dlders-
pensionssystemet. Darfor liges dven vikt vid utvecklingen f6r
den offentliga sektorns bruttoskuld, och dé i synnerhet den kon-
soliderade bruttoskulden (Maastrichtskulden), 1 bedémningen av
langsiktig héllbarhet.

I rapporten gors en samlad bedémning utifran dessa olika
aspekter av langsiktig hdllbarhet f6r de offentliga finanserna. Sir-
skild vikt ldggs vid hur den finansiella nettostillningen utvecklas,
men dven pd hur lang tid det tar innan nettostillningen och
Maastrichtskulden stabiliseras, samt hur stor f6rindring de nya
langsiktiga nivderna innebdr jimfort med idag.
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Finansiell nettostallning och
Maastrichtskulden

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

Den offentliga sektorns finansiella nettostall-
ning har férbattrats sedan 1990-talskrisen och
ar sedan mer &n 10 &r tillbaka positiv (se dia-
gram 155), vilket ar relativt ovanligt sett till
jamforbara lander.

Maastrichtskulden &r den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld och har fallit med
uppat 30 procent sedan mitten av 1990-talet.
Den &r konsoliderad i bemarkelsen att interna
skulder inom den offentliga sektorn raknas
bort och motsvarar déarmed den skuld som sta-
ten, kommunsektorn och alderspensionssyste-
met har gentemot |&ngivare utanfor den of-
fentliga sektorn.

Diagram 155 Offentlig sektors
finansiella nettostdllning och
Maastrichtskuld

Procent av BNP

80 80

T T T T
1995 2000 2005 2010 2015

= Maastrichtskulden
= Finansiell nettostéllning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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DEMOGRAFISK UTVECKLING AVGORANDE

Enligt SCB:s befolkningsframskrivningar fran april 2018 antas
Sveriges befolkning 6ka fran 10 miljoner i dag till 14 miljoner ar
2100 (se diagram 156). Medellivslingden vintas fortsitta att
stiga. I dag dr den fOrvintade aterstiende medellivslingden f6r
en 65-dring drygt 20 ar. Till 2050 har den 6kat till drygt 23 ar och
till ar 2100 till 27 4r. Andelen utanfor arbetsfor alder utvecklas
pé ett ogynnsamt sitt f&r de offentliga finanserna, frimst genom
att andelen ildre i1 befolkningen 6kar (se diagram 157). Det ér i
synnerhet personer 6ver 80 ar som Okar i férhallande till befolk-
ningen 1 arbetsfor dlder.

Ett centralt antagande i huvudscenariot i rapporten ér att den
Okande medellivslingden delvis antas ske i form av friska och
aktiva 4r. Som en 6ljd av detta kommer man dven att kunna ar-
beta lingre och limna arbetsmarknaden vid allt hégre alder, det
vill siga uttridesaldern fran arbetslivet 6kar och férdelningen
mellan dr i arbetslivet och ar som pensiondr hélls ungefir kon-
stant. Denna beteendeférindring stirker, allt annat lika, de of-
fentliga finanserna. Det péverkar den ekonomiska férsérjnings-
kvoten, som visar hur médnga arbetslésa och utanfér arbetskraf-
ten det finns per sysselsatt (se diagram 158). Den ekonomiska
torsorjningskvoten 6kar dock dndd framéver, trots att arbetslivet
forlidngs, till f6ljd av att andelen dldre i befolkningen Skar.

Befolkningens demografiska sammansittning paverkar dven
tillvixten pa sikt. Dels innebir den aldrande befolkningen att ef-
terfrdgan pé offentligt finansierade vilfirdstjdnster kar, vilket
innebir att en allt stérre andel av produktionen sker 1 offentlig
sektor dir produktivitetstillvixten 4r ligre. Dels vixer antalet ar-
betade timmar lingsammare dn historiskt ndr befolkningen i ar-
betstor alder vixer relativt langsamt. Produktiviteten antas ut-
vecklas i linje med historiskt ménster. Sammantaget innebdr det
att BNP vixer med i genomsnitt drygt 1,9 procent per ar fram
till 2050, jimfort med 2,2 procent under perioden 1981-2017.

OKAD KONSUMTION AV VALFARDSTJANSTER

Offentlig konsumtion vixer i takt med det demografiska beho-
vet och den storsta Okningen sker mellan 2020 och 2035 (se dia-
gram 159). Under denna period dkar den offentliga konsumt-
ionen med ca 1,5 procent av BNP, vilket frimst férklaras av en
hégre efterfragan pa sjukvard och dldreomsorg nir allt fler i be-
folkningen dr dldre.# Samtidigt dimpas tillvixten genom anta-
gandet att vi blir friskare i takt med att medellivslingden 6kar.

43 Den ndgot lagre BNP-tillvaxten i nartid, som féljer av att hgkonjunkturen dam-
pas s& att ekonomin ndr konjunkturell balans 2022, bidrar till att offentlig konsumt-
ion vaxer snabbare &n BNP.
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Diagram 156 Sveriges befolkning
Miljoner respektive 8rlig procentuell férandring
5

1,4

1980 2000 2020 2040 2060 2080 2100

I Miljoner

= Procentuell foréndring (hdéger)

Kalla: SCB.

Diagram 157 Demografisk
forsorjningskvot

Kvot

1,0 1,0

0,9
lo,8
lo,7
0,6
lo,5

-0,4

-0,3

0,2

T T T T T - 0,2
1980 2000 2020 2040 2060 2080 2100

Total férsorjningskvot
= Barnférsorjningskvot (héger)
——— Aldreférsérjningskvot (héger)

Anm. Diagrammet visar total forsérjningskvot
(antalet individer utanfor arbetsfor alder i
relation till befolkningen i arbetsfoér alder), som
utgér summan av en barnférsérjningskvot (antal
individer 0-19 &r i relation till befolkningen i
arbetsfor 8lder) och en aldreférsorjningskvot
(antal individer 65 &r och &ldre i relation till
befolkningen i arbetsfor &lder).

Kallor: SCB.

Diagram 158 Ekonomisk
forsorjningskvot

Kvot

1,3 1,3
1,2 1,2
1,14 L1,1
1,0 1,0
0,9 0,9
0,8 +-0,8

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

Anm. Kvoten mellan antalet ej sysselsatta i
befolkningen och antalet sysselsatta.

Kéllor: SCB och Koniunkturinstitutet.



Det innebir att personer éver 65 ér successivt anvinder allt firre
vilfirdstjdnster per person jamfort med i dag f6r en given 4l-
derskohort. Eftersom konsumtionen av valfiard 6kar med aldern,
se diagram 160, fir detta antagande en positiv effekt pa offent-
liga finanser.# 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 inve-
steringstakten de senaste dren varit f6rhojd till £6ljd av ett stort
behov av bade nybyggnationer och renoveringar av befintliga
anldgeningar i kommunsektorn. Nir behoven dimpas minskar

investeringarna nagot som andel av BNP, f&r att frin 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 férklarar en stor del av minsk-
ningen, medan &vriga sociala transfereringar utvecklas ungefir i
linje med BNP (se diagram 161).

Utbetalningarna av inkomstpensioner minskar som andel av
BNP fram till 2030, trots att antalet pensionirer som andel av
befolkningen vixer. Det beror p4 att den 6kande medellivsling-
den innebir att den intjdnade pensionen miste finansiera fler
levnadsar, vilket haller tillbaka den genomsnittliga arliga in-
komstpensionen per pensionir. Runt 2030 har de finansiella till-
gangarna i buffertfonden byggts upp si pass mycket att tillging-
arna Overstiger skulderna med 10 procent, det vill siga balansta-
let 6verstiger 1,1. Alderspensionssystemet ir i strikt mening ett
slutet system och tillgingarna ér inte avsedda att ticka andra ut-
gifter 4n framtida pensioner. Overskottet regleras dirfér i berik-
ningarna genom att en sa kallad ”gas” liggs in i utbetalningen av
inkomstpensionen, i linje med férslaget i 2004 4rs utredning om
utdelning av 6verskott i alderspensionssystemet. Overskottet
delas ut 1 form av 16pande utbetalningar till befintliga pension-
irer och 6kade pensionsbehallningar till framtida pensionirer.

44 Antagandet om att behovet av valfardstjanster forskjuts uppat i 8ldrarna innebar
att farre valfardstjanster per person anvéands jamfort med i dag for en given al-
derskohort. Fram till 2050 antas den totala "beteendeféryngringen” vara tva &r for
individer dver 64 3r. Eftersom medellivslangden samtidigt okar kommer de &nd&
anvanda mer vélfardstjanster per person totalt sett dver sin livstid.

45 50U 2004:105, Utdelning av éverskott i inkomstpensionssystemet, betdnkande
av UTO-utredningen.
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Diagram 159 Offentlig konsumtion och
investeringar

Procent av BNP
30 10

22 ] L2

20

T T T T T
2000 2010 2020 2030 2040 2050
= Offentlig konsumtion
——— Offentliga investeringar (hoéger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 160 Genomsnittlig kostnad for
olika vilfardstjanster per dldersgrupp
ar 2016

Tusental kronor per person
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Anm. Diagrammet visar genomsnittlig kostnad for
individuell offentlig konsumtion per person och
aldersgrupp i 5-arskohorter.

Kéallor: SCB och Koniunkturinstitutet.

Diagram 161 Transfereringar
Procent av BNP
10 10

0 T T T T T 0
2000 2010 2020 2030 2040 2050

= Inkomstpension
Ovriga sociala transfereringar

Kallor: SCB, Pensionsmyndigheten och
Konjunkturinstitutet.



Det gor att pensionsutbetalningarna stabiliseras frin och med
2030, som andel av BNP.4

PRIMARA UTGIFTER OVERSTIGER PRIMARA INKOMSTER

De primira utgifterna, det vill siga den offentliga sektorns utgif-
ter exklusive kapitalutgifter, vixer marginellt som andel av BNP
fram till 2040 f6r att sedan falla tillbaka nagot (se diagram 162).
Som mest uppgir den till 48,4 procent av BNP men sjunker n-
got till ar 2050. De primira utgifterna bestir av offentlig kon-
sumtion, offentliga investeringar och transfereringar till hushall,
foretag och utlandet. Det som framf6r allt paverkar de primira
utgifterna ir den demografiska utvecklingen da vilfirdstjanster
framfor allt efterfrdgas av unga och ildre.

De primira inkomsterna bestar framfor allt av skatter och av-
gifter. Givet oférindrade skatteregler féljer de priméra inkoms-
terna i hég grad ekonomins utveckling, eftersom exempelvis so-
ciala avgifter, inkomstskatt och moms 4r utryckta som procentu-
ella andelar av skattebaserna. Viss variation uppkommer 6ver tid
till £6ljd av de demografiska férindringarna, exempelvis till £6ljd
av att dndrad dlderssammansittning paverkar arbetsutbud och
dirmed lonesumman, eller av att fler dldre innebir ett minskat
sparande och en hégre konsumtionsandel.

I huvudscenariot faller den primira inkomstkvoten fram till
2022 nar konjunkturen mattas av. Skatteintakterna fran kapital-
och bolagsskatter faller som andel av BNP nir konjunkturen
normaliseras. Inkomsterna stiger direfter gradvis, frimst pé
grund av att hushallens konsumtion och beskattningsbar in-
komst 6kar som andel av BNP. Hushillens konsumtion vixer
som andel av BNP pa grund av att den demografiska utveckl-
ingen innebdr en férskjutning av befolkningen frin en stérre an-
del medelalders, som har en hég sparbenigenhet, till dldre som
anvinder sina sparmedel. Hushillens minskade sparande innebar
att deras konsumtion 6kar, vilket ger hogre skattekvot genom
framfor allt mervirdesskatten.

Hallbarhet pa medellang sikt

Givet utvecklingen av den offentliga sektorns primira utgifter
och inkomster faller det primira finansiella sparandet i nértid till
ca —1 procent av BNP inom den kommande femarsperioden (se

46 Utan "gasen” hade nettofsrmogenheten inom 8lderspensionssystemet varit

10 procent av BNP hégre 2050 och vuxit till 80 procent av BNP 2100. Att alders-
pensionssystemet skulle utvecklas pa detta satt och ackumulera en s& omfattande
finansiell formégenhet framstar som orealistiskt.
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Diagram 162 Primara utgifter och
inkomster

Procent av BNP
54 54

44 T T T T
2000 2010 2020 2030 2040 2050

= Primadra utgifter
= Priméra inkomster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 163 Finansiellt och primart
sparande

Procent av BNP

6

-4

T T T T T
2000 2010 2020 2030 2040 2050
= Primaért finansiellt sparande
= Finansiellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 164 Offentlig sektors
kapitalnetto
Procent av BNP

-4 T T T T -4
2000 2010 2020 2030 2040 2050

=— Kapitalnetto
= Kapitalinkomster
Kapitalutgifter

Anm. Kapitalnettot utgdrs av kapitalinkomster
minus kapitalutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



diagram 163).4 Bibehallet offentligt dtagande innebdr dérefter
langvariga underskott. Det primira finansiella sparandet ligger
kvar omkring —1 procent fram till 2040 varefter det stirks nagot
till £6ljd av att de primdra utgifterna som andel av BNP faller
samtidigt som inkomstkvoten stiger nagot.

Adderas kapitalnettot, som bestar av kapitalinkomster minus
kapitalutgifter, till det priméra finansiella sparandet fis det finan-
siella sparandet. Tack vare ett positivt kapitalnetto ligger det fi-
nansiella sparandet 6ver det primira sparandet. Dock faller det
finansiella sparandet fran runt O procent av BNP till unge-
fir -1 procent av BNP 2040, vilket beror pa att kapitalnettot for-
svagas (se diagram 164). Kapitalutgifterna 6kar mer dn kapitalin-
komsterna, till £6ljd av en stigande bruttoskuld, men ocksa pa
grund av att inkomst- och utgiftsrintor stiger i olika takt nédr rin-
telaget normaliseras.

Till £6ljd av det negativa sparandet faller den offentliga sek-
torns nettoférmdbgenhet trendmissigt som andel av BNP fram
till 2050 och Maastrichtskulden stiger och ndr drygt 50 procent
av BNP (se diagram 165). Historiskt sett har virdeférindringar
och den sa kallade rinte-tillvixtdifferensen forklarat den storsta
delen av nettostillningens utveckling, men har mindre betydelse
1 scenariot framéver (se diagram 166).48 Att nettostillningen for-
sdmras trendmissigt som andel av BNP talar {61 att de offentliga
finanserna inte kan anses riktigt héllbara pd den hir tidshorison-
ten. Nettostillningen dr dock fortfarande positiv 2050 och
Maastrichtskulden 4r pa ungefir samma niva som kring millenni-
eskiftet, men givet utvecklingstakten férsimras de offentligfinan-
siella stockarna pd ett problematiskt sitt i huvudscenariot.

BIBEHALLET ATAGANDE INTE FORENLIGT MED
NUVARANDE NIVA PA OVERSKOTTSMALET

I huvudscenariot utvecklas det finansiella sparandet pd ett sitt
som inte dr forenligt med nuvarande niva pd dverskottsmailet,
det vill sidga en tredjedels procent av BNP 6ver en konjunkturcy-
kel. Om 6verskottsmalet skulle nas varje dr behover inkomsterna
hojas och/eller utgifterna sinkas. Storleken pa den nédvindiga
justeringen uppgar pa sikt till i genomsnitt knappt 1 procent av

47 Till skillnad frén i Konjunkturidget december 2018 bibehalls har erséttningsgra-
derna i transfereringssystemen frén och med 2019. I Konjunkturldget finns en be-
rakningsteknisk 6verforing till hushallen som delvis tacker den extra kostnaden,
men dverskjutande kostnad leder till ett lagre finansiellt sparande respektive pri-
mart sparande 2023 jamfort med prognosen i Konjunkturlaget.

48 Rante-tillvaxtdifferensen f8ngar forandringseffekter av nettostéllningen utéver
primart finansiellt sparande. Har ingdr dels effekten frén kapitalnettot, men &ven
den s& kallade tillvaxteffekten. Eftersom nettostaliningen &r uttryckt som andel av
BNP har tillvéxten i ekonomin betydelse fér nettostéliningens utveckling. Differen-
sen mellan rantan och tillvaxten avgér hur mycket det priméra sparandet behdver
vara for att nettostallningen inte ska falla.
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Diagram 165 Finansiell nettostdllning
och Maastrichtskulden

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 166 Uppdelning av
nettostdllningens utveckling
Arlig procentuell férandring

-10 * -10
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Rénte-tillvaxtdifferens inkl. véardefé randringar
B primart finansiellt sparande
Nettof 6rmdgenh et

Anm. I diagrammet redovisas rante-tillvaxt-
differensen och det primara finansiella
sparandets bidrag till nettostdllningens
utveckling. Vardeforandringar av tillgéngar och
skulder visas tillsammans med rante-
tillvaxtdifferensen. I scenariot antas
vardeférandringarna av icke-rédntebarande
tillgdngar uppga till 2 procent arligen.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 167 Finansiellt sparande
Procent av BNP
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BNP (se diagram 167). Detta kan exempelvis ske genom att ju-
stera transfereringar till hushiallen (offentliga sektorns utgifter)
eller hushillens skatter (offentliga sektorns inkomster).# Bada
dessa forindringar kan pdverka arbetsutbudet och dirigenom
skattebasernas och skatteintikternas utveckling. Hur dessa dyna-
miska effekter paverkar makroekonomin och de offentliga finan-
serna diskuteras i en férdjupning i rapporten.

Om nuvarande niva pa dverskottsmadlet skulle nds varje ar
stabiliserar sig den finansiella nettostillningen och Maastricht-
skulden ungefir pa dagens niva (se diagram 168). De offentliga
finanserna skulle dd kunna anses vara lingsiktigt hallbara pd den
har horisonten, till skillnad fran i huvudscenariot.

HALLBARHET EFTER 2050

Efter 2050 6kar framfor allt utgifterna som andel av BNP, for
att kring 2060 na en tillfillig topp. Detta beror pa att de som ir
tédda under 1990-talet dr en ovanligt stor kohort och de nar
pensionsdldern da. Det primira finansiella sparandet bottnar i
samband med det (se diagram 169). Efter 2060 minskar de
primira utgifterna som andel av BNP snabbare 4n de primira
inkomsterna, vilket gor att det primdra finansiella sparandet
stirks och ér runt noll framat slutet av seklet. Till £6ljd av ett
negativt primirt sparande férsimras den finansiella netto-
stillningen. Detta leder till att den offentliga sektorns kapital-
netto férsvagas och att det finansiella sparandet, trots att det
primira sparandet stirks, fortsatt dr negativt pa drygt -1 procent
av BNP.

Frin 2060 blir den finansiella nettostillningen negativ, det vill
sdga Sverige fir dd en nettoskuld (se diagram 170). Den finansi-
ella nettostillningen faller kontinuerligt men stabiliseras framat
2090. I strikt mening skulle detta medféra att de offentliga finan-
serna ir att betrakta som ldngsiktigt hdllbara, men detta sker pa
lingsta mdjliga horisont i scenariot och pa ungefir samma niva
som efter 1990-talskrisen, drygt —10 procent av BNP.
Maastrichtskulden fortsitter att stiga efter 2050 och passerar
2060 taket for Maastrichtskulden i stabilitets- och tillvixtpakten,
det vill sdga 60 procent av BNP. Under perioden dr det

49 Overskottsmalet skulle ocksd kunna nds genom ett hégre finansiellt sparande i
dlderspensionssystemet genom att den antagna s& kallade “gasen” i inkomstpens-
jonen inte tilldts att bli lika hog som i huvudscenariot.

50 Anledningen till att nettostalliningen och Maastrichtskulden stabiliseras och inte
utvecklas mer positivt med ett finansiellt sparande i linje med &verskottsmalet, ar
att det priméra finansiella sparandet fortfarande ar svagt negativt i scenariot. Dock
forsamras inte den offentliga sektorns kapitalnetto i samma grad som i huvudsce-
nariot, s nettofsSrmogenheten stabiliseras trots primara underskott.
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Diagram 168 Finansiell nettostallning
och Maastrichtskulden om
overskottsmalet nds
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 169 Offentlig sektors
sparande pa 1ang sikt
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Diagram 170 Nettostdllning och
Maastrichtskuld pa l1dng sikt
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finansiella sparandet d4ven under EU:s medelfristiga budgetmal
pa —1 procent av BNP.5!

HALLBARHET MED OANDLIG HORISONT

Ett perspektiv pa héllbarheten 1 de offentliga finanserna pa ling
sikt ges av den sa kallade S2-indikatorn. S2-indikatorn anger den
justering av det priméra sparandet som beh6vs fOr att den finan-
siella nettostillningen ska stabiliseras vid ndgon tidpunkt i fram-
tiden. En S2-indikator pd exempelvis 1,0 skulle indikera att det
primdra finansiella sparandet permanent behéver forstirkas med
1,0 procent av BNP. Fér att de offentliga finanserna ska vara
langsiktigt héllbara utifrin det hir perspektivet ska S2-indikatorn
vara 0 eller negativ — dr den negativ finns det marginaler. I tabell
19 redovisas S2-indikatorn f6r huvudscenariot. S2-indikatorn dr
0,02 vilket visar pa att de offentliga finanserna i stort sett dr lang-
siktigt hallbara enligt detta matt. En svaghet hos S2-indikatorn ar
att den bara beaktar att nettostillningen stabiliserar sig och inte
pa vilken nivéd den stabiliserar sig.

S2-indikatorn kan delas upp 1 tre delar (se marginalrutan ”S2-
indikatorns tre komponenter”). Den forsta termen visar att Sve-
riges goda utgangslige med en initial nettoférmdégenhet har en
positiv effekt pd de offentliga finansernas héllbarhet pa ling sikt.
Den andra termen visar pa effekten av det primira sparandet
fram till 2100. Eftersom det primira sparandet 4r negativt fram
tills dess blir den andra termen positiv. Eftersom den intertem-
porala budgetrestriktionen ska gilla pd odndlig tidshorisont be-
hévs ett antagande om vad som hinder efter 2100. I berik-
ningen av S2-indikatorn antas att situationen som rider 2100

Tabell 19 S2-indikatorn
Rapportens huvudscenario

(1) Ranta pa initial nettoskuld -0,07
(2) Effekt av primara underskott till och med 2100 0,11
(3) Effekt av priméra underskott efter ar 2100 -0,02
S2 = (1) + (2) + (3) 0,02

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

51 Budgetmalet ar formulerat som att det strukturella sparandet inom offentlig sek-
tor inte ska understiga -1 procent av potentiell BNP. Det strukturella sparandet &r
ett matt pa det finansiella sparandet rensat for konjunkturella effekter. Eftersom
det inte finns n8gra konjunkturella variationer i scenariot sammanfaller det finansi-
ella sparandet med det strukturella sparandet och BNP med potentiell BNP.
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S2-indikatorns tre komponenter

S2-indikatorn visar om den offentliga sektorn
har ett 8tstramningsbehov (S2>0), eller om
det finns utrymme for utgiftsékningar och/eller
skattesankningar (S2<0). Indikatorn kan har-
ledas frén den intertemporala budgetrestrikt-
ionen, och kan skrivas som

NOpb + 82

do = 1+nrt’

t=1
dar d, ar den offentliga nettoskulden som an-
del av BNP i utgdngsaret, pb, ar offentliga sek-
torns priméra finansiella sparande som andel
av BNP &r t, r ar rante-tillvaxtdifferensen och
S2 ar indikatorn. Ifall det diskonterade vardet
av alla framtida primara finansiella sparanden
ar lika stort som den initiala nettoskulden ar
S2-indikatorn lika med noll. I alla andra lagen
utgdr S2-indikatorn skillnaden for att den ska
bli det, det vill séga for att den intertemporala
budgetrestriktionen ska uppfyllas.

Man kan I6sa ut S2-indikatorn och skriva den
som summan av tre delkomponenter

t pbt b
S2=rdy+ [_r Zt:l (1+r)t] + [_ (1+r)ts]'
) =T e

@ 3

Den forsta komponenten anger hur stort det
arliga primara finansiella sparandet maste vara
for att balansera réanteflédet fran nettoskulden
fran utgdngsaret. Ju stérre nettoskulden &r
och ju hogre den tillvéxtjusterade réntan ar,
desto storre ar bidraget till S2-indikatorn. Den
andra komponenten anger bidraget frén det
priméra finansiella sparandet fran ar ¢ = 1 till
och med slutdret ¢ts i framskrivningen. Ju
storre primart finansiellt sparande desto lagre
S2-indikator. Den tredje komponenten méater
bidraget till S2 fr&n det primara finansiella
sparandet bortom slutdret, dar det priméra fi-
nansiella sparandet antas vara konstant, pb. Ju
storre det primara finansiella sparandet &r,
desto lagre S2-varde.
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kommer att rada f6r all framtid. Det primira finansiella sparan-
det 4r 0,02 procent av BNP 2100 och ger dirmed bara upphov
till ett marginellt bidrag till hillbarheten pd en odndlig tidshori-
sont.

Det ir alltsa tack vara en initial nettoférmdégenhet som de of-
fentliga finanserna kan sigas vara hallbara enligt S2-indikatorn.
Givet den stora osdkerheten som finns gillande hur ekonomin
kommer att utvecklas fram till 2100 och dérefter dr det dock
olimpligt att gora skarpa tolkningar av S2-indikatorn.

JAMFORELSE MED TIDIGARE BERAKNINGAR

I jimférelse med hallbarhetsberikningarna fran féregaende tva
ar (2017 och 2018) har héllbarheten férsimrats marginellt (se di-
agram 171, diagram 172 och diagram 173).52 Men jimf6r man
med berikningarna fran 2016 dr hallbarheten visentligt mycket
starkare. Forklaringen till varfor utvecklingen 2016 skiljer sig sd
mycket 4t finns i det offentligfinansiella utgangsliget och en an-
nan prognos for asylmottagningen. Ar 2016 var det finansiella
sparandet negativt initialt vilket far stora lingsiktiga konsekven-
ser da ett ackumulerat underskott maste finansieras i framtiden
(se diagram 171). Utgifter f6r offentlig konsumtion utvecklades
dessutom mer ogynnsamt till £6ljd av att Migrationsverket dd
prognostiserade en hégre asylinvandring.

Trots att nettoférmdgenheten nu har ett nagot starkare ut-
gangslige jamfért med 2018 sjunker den snabbare, som andel av
BNP, och ir 9 procent 2050 (se diagram 173). Nettoférmogen-
hetens utveckling férklaras av det primira sparandet som ér sva-
gare under hela scenarioframskrivningen, vilket hirrér frin bade
svagare inkomster och hégre utgifter som andel av BNP.

Den frimsta forklaringen bakom de nagot ligre inkomsterna
ar en ligre 16nesumma i hela ekonomin som kommer av att ar-
betade timmar utvecklas lingsammare. Vad giller de primira ut-
gifterna dr den demografiska utvecklingen fram till 2050 nigot
mer gynnsam jamfort med 2018. Det forklaras i huvudsak av att
antalet unga vixer lingsammare i SCB:s senaste befolknings-
framskrivning jimfért med den som anvindes 2018. Dock ir de
primira utgifterna hogre, vilket 1 stillet forklaras av att antagan-
det om utbetalningar frin pensionssystemet har reviderats sa att
utbetalningarna blir hégre, och nettoférmégenheten i dlders-
pensionssystemet blir ldgre, jimfért med berakningarna frin
2018.

52 2018 8rs hallbarhetsberakningar reviderades i november 2018. Jamférelsen av-
ser de reviderade siffrorna. Se https://www.konj.se/publikationer/special-stu-
dier/specialstudier/2018-02-22-hallbarhetsrapport-for-de-offentliga-finanserna-
2018.html
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Diagram 171 Finansiellt sparande,
jamforelse med tidigare
hallbarhetsberdakningar
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 172 Bruttoskuld, jamforelse
med tidigare hallbarhetsberikningar
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 173 Offentlig sektors
nettostdllning, jamforelse med tidigare
hallbarhetsberdakningar
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Slutsatser

Syftet med Konjunkturinstitutets hallbarhetsberidkningar f6r de
offentliga finanserna ér att bedéma graden av férenlighet mellan
a ena sidan dagens offentliga dtagande och skatter och 4 andra
sidan en forvintad demografisk utveckling. I huvudscenariot an-
passar sig offentliga utgifter till demografiska férindringar utan
att begrinsas av Overskottsmalet, trots att malet utgér en horn-
sten i det finanspolitiska ramverket. Beridkningarna ska darfér
inte tolkas som en prognos f6r utvecklingen av de offentliga fi-
nanserna. Sverige har ett jimforelsevis starkt finanspolitiskt ram-
verk och den relativt goda efterlevnaden talar f6r att det i prakti-
ken dr begrinsad risk for att offentliga finanser utvecklas pa ett
ohallbart sitt, dtminstone i nartid.

En slutsats av rapporten ir att den vintade demografiska ut-
vecklingen sitter press pa de offentliga finanserna, men starka
offentliga finanser i utgangsliget ger férutsittningar att mota ut-
maningen. Man kan samtidigt konstatera att marginalerna ér
sma. I huvudscenariot, dir demografiska férindringar tilldts fa
fullt genomslag pd de offentliga finanserna, Gvergar nuvarande
overskott redan inom nagra ar i underskott som bestir under
ling tid. Underskotten gor att den finansiella nettostillningen
férsimras under lang tid och 6vergir frin en nettoférmdégenhet
till en nettoskuld, samtidigt som bruttoskulden stabiliseras forst i
slutet pa seklet och da pa en betydligt hégre niva dn idag. Och dd
vilar indd huvudscenariot pa antaganden om lingre arbetsliv och
gradvis battre hilsa bland dldre. I huvudscenariot férekommer
heller inga kriser, samtidigt som den historiska erfarenheten ar
att kriser kan limna djupa spar i de offentliga finanserna.

En ytterligare slutsats 4r att det offentliga dtagandet och skat-
tekvoten pé sikt inte dr férenliga med att bibehalla nuvarande
6verskottsmal. Sett till den vintade demografiska utvecklingen
kan man friga sig om Gverskottsmalet pa lite sikt riskerar att bli
alltfor restriktivt. Samtidigt 4r Gverskottsmalet inte minst ett sitt
att sikra marginaler f6r att kunna hantera att ekonomin utveck-
las simre 4n vintat. Sddana marginaler behovs av flera skil. Den
demografiska prognosen pa lang sikt ir kdnslig f6r antaganden
och verkligenheten kan bli annorlunda. Huvudscenariot vilar pa
antaganden om ett forlingt arbetsliv och en bittre hilsa som
dimpar kostnadstrycket av den aldrande befolkningen, men som
kanske inte kommer att realiseras. Ekonomiska kriser kan sitta
djupa spar i de offentliga finanserna. Kostnaderna £6r framtida
klimatférandringar dr inte kinda och det kan inte uteslutas att sa-
vil 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
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Overskottsmalet

Overskottsmalet for den offentliga sektorns fi-
nansiella sparande tillkom &r 2000 i syfte att
starka de offentliga finanserna efter 1990-tals-
krisen. Till en bérjan sattes malnivan till 2 pro-
cent vilket &ndrades till 1 procent i samband
med en omlaggning av nationalrakenskaperna
ar 2007 dar premiepensionssystemet kom att
ligga utanfor den offentliga sektorn. Fran och
med 2019 galler ett nytt 6verskottsmal. Malni-
van &r for narvarande en tredjedels procent i
genomsnitt dver en konjunkturcykel men ska
ses Gver var 8:e ar, bland annat sett till ut-
vecklingen av skulden i forhallande till ett
skuldankare p& 35 procent.

Overskottsmalets syfte &r idag narmast att
motverka att de offentliga finanserna urholkas
och darmed att borga for en hallbar utveckl-
ing. Den langsiktiga omfattningen pa det of-
fentliga atagandet och skatterna ar i grunden
en fraga for politiker och valjarna att ta stall-
ning till. Overskottsmalet kan d& anpassas till
befolkningens preferenser s& som dessa kom-
mer till uttryck i den demokratiska processen.



saledes forsiktighetsskal for att virna tillrickliga sikerhetsmargi-
naler fOr att kunna hantera en simre ekonomisk utveckling.
Sammantaget talar detta fOr att dven fortsittningsvis ha ett Gver-
skottsmal, eller atminstone ett balansmal. En méjlig avvigning
mellan att 4 ena sidan lita den demografiska utvecklingen fa ett
visst genomslag pa de offentliga finanserna, och 4 andra sidan
sikra nagot storre sikerhetsmarginaler, illustreras i rapporten
med ett alternativscenario dar nuvarande overskottsmal, i sam-
band med den planerade éversynen av malnivan, ersitts med ett
balanskrav fran 2027 (se diagram 174, diagram 175 och diagram
170).

Langsiktsberikningarna i rapporten ger stéd for att ett ba-
lanskrav skulle kunna bestd under ling tid utan att kraftigt be-
grinsa finanspolitikens méjligheter att anpassa sig till vintade
demografiska férindringar.

SPARANDEMAL FORUTSATTER PRIORITERINGAR

Ett sparandemal i form av ett balanskrav eller 6verskottsmal in-
nebir ett starkare finansiellt sparande dn i huvudscenariot. En
forstirkning av det finansiella sparandet kan astadkommas ge-
nom ldgre utgifter eller hogre skatter. Det dr viktigt att notera att
det i huvudscenariots berikningar antas en standardhdjning i of-
fentligt finansierade verksamheter som har stor betydelse fér ut-
gifternas utveckling pa sikt. Antagandet innebir att offentlig
konsumtion och investeringar utvecklas i en takt som dterspeglar
det demografiskt betingade behovet men dven, dirutdver, en
standardhdjning om 0,6 procent per dr, i linje med en historiskt
observerad trend. Samtidigt 4r det rimligt att friga sig i vilken
takt det dr motiverat att, utdver bibehéllen personaltithet, ocksa
hoéja standarden i vilfirdstjdnsterna givet att Sverige star infér en
betydande demografisk utmaning dir firre 1 arbete ska f6rsétja
fler dldre. Redan en standardhdjning som ir ett par tiondelar
ldgre dn i huvudscenariot innebdr en tydlig f6rstirkning av de of-
fentliga finanserna, vilket illustreras i ett av rapportens alternativ-
scenarier. En slutsats av berdkningarna ir saledes att det dr moj-
ligt att bade hoja standarden i vilfardstjansterna och stirka de
offentliga finanserna, jimfért med huvudscenariot. Men om det
ska ske utan hogre skatter sa forutsitter det att standarden hojs 1
ndgot langsammare takt.
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Diagram 174 Finansiellt sparande
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 175 Finansiell nettostallning
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 176 Maastrichtskulden
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

-40

80

70

60

50

40

30

20

2100



