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Specialstudier, Working paper, PM och som remissvar.
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Forord

I Konjunkturinstitutets myndighetsinstruktion ingér att genomféra langsiktiga fram-
skrivningar av de offentliga finanserna och bedéma de offentliga finansernas lingsik-
tiga hallbarhet.

Detta dr Konjunkturinstitutets tionde rapport om den langsiktiga hallbarheten i de of-
fentliga finanserna. I arbetet med rapporten har Tora Bickman, Valter Hultén, Svante

Midander, Elin Ryner och Markus Sigonius deltagit.

Stockholm den 10 februari 2021.

Urban Hansson Brusewitz

Generaldirektor
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Sammanfattning

Covid-19-pandemin har drabbat Sverige med stora kostnader
bland annat for statens finanser som foljd. Trots det visar rap-
portens basscenario att offentlig sektors nettostillning och
Maastrichtskuld som andel av BNP dr ungefar desamma 2050
som de var innan covid-19-pandemins utbrott. De offentliga fi-
nanserna bedéms dirmed vara langsiktigt hdllbara. En stor del
av forstarkningen av de offentliga finanserna sker dock redan de
kommande aren da konjunkturen aterhamtar sig. I basscenariot
antas att befolkningen blir friskare och arbetar lédngre upp i ald-
rarna. I ett alternativscenario dar detta inte sker bedoms att de

offentliga finanserna inte &r ldngsiktigt hallbara.

Konjunkturinstitutet gér pd uppdrag av regeringen varje ir en
bedémning av den lingsiktiga hallbarheten i de offentliga finan-
serna. Hallbarhetsberikningar gors for att pa ett tidigt stadium
uppticka potentiella obalanser s att finanspolitiken kan justeras
innan problem uppstir. Det finns ingen entydig definition av
héllbara offentliga finanser. Konjunkturinstitutet definierar lang-
siktigt hallbara offentliga finanser som att den offentliga sek-
torns nettostillning som andel av BNP inte trendmissigt fér-
sdmras och att den offentliga sektorns konsoliderade brutto-
skuld, Maastrichtskulden, inte trendmissigt kar som andel av
BNP. Detta givet att nettostillningen och Maastrichtskulden i
utgingsliget inte dr for ldg respektive f6r hog.
Covid-19-pandemin och de dtgirder som inforts £6r att stotta
ckonomin innebir att det finansiella sparandet i offentlig sektor
blir mycket lagt bade 2020 och 2021. Som en {6ljd av det har
Maastrichtskulden som andel av BNP stigit under 2020, och
vintas stiga 4ven 2021. I takt med att ckonomin dterhimtar sig
bedéms det finansiella sparandet direfter stirkas sa att det 2023
ir nira balans. Maastrichtskulden sjunker som andel av BNP un-
der de kommande aren ner mot nivan fére covid-19 pandemin.
Mer avgorande f6r de offentliga finansernas lingsiktiga hallbar-
het dr 1 stillet de demografiska férindringar som sker de kom-
mande decennierna, med en vixande andel dldre i befolkningen.
Exempelvis bedéms den demografiska f6rsorjningskvoten, som
anger andelen yngre och ildre i befolkningen i relation till de 1
aldrarna 20—64 ar, 6ka frian dagens 0,75 till 0,85 ar 2050.1

! Den demografiska forsérjningskvoten anger antal individer i befolkningen 0-19 &r
respektive 65 ar och dldre i relation till antal individer i befolkningen 20-64 &r.
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HALLBARA OFFENTLIGA FINANSER I BASSCENARIOT

I basscenariot, som presenteras i kapitel 1, antas en 6kad medel-
livslingd resultera i flera friska ar f6r dldre och ddrmed ett f61-
lingt deltagande pd arbetsmarknaden, vilket 4r i linje med pens-
ionsoverenskommelsens mélsittning och syfte.2 I drets hallbar-
hetsberdkningar har Konjunkturinstitutet gjort nya antaganden
om den férvintade utvecklingen i arbetskraftsdeltagandet pa
ling sikt.> Oversynen har resulterat i antaganden om ett hogre
arbetskraftsdeltagande dn i foregiende drs rapport vilket resulte-
rar i hégre BNP och dirmed mer skatteinkomster.

Liksom i tidigare rapporter dr en utgingspunkt i berikning-
arna att det offentliga vilfirdsdtagandet bibehills. Det innebir
enligt Konjunkturinstitutet att offentlig konsumtion vixer med
demografin plus en standardhdjning, enligt vilken standarden i
vilfirdstjinsterna Skar i linje med det historiska ménstret. Vi-
dare antas ersittningsgraderna i transfereringssystemen forbli
oférindrade och skattereglerna antas folja 2021 ars regler.

I basscenariot berdknas det primira sparandet f6r offentlig
sektor aterhdmta sig efter den ldga nivin 2020 och 2023 ir det ca
—1 procent av BNP. Det primira sparandet ligger i basscenariot
sedan kvar pa ungefir den nivin fram till 2050. Eftersom offent-
lig sektor har en nettoférmdgenhet bidrar nettoavkastningen till
att det finansiella sparandet i offentlig sektor blir ungefir 0 pro-
cent av BNP under samma period (se diagram 1). Infér arets be-
rikningar har Konjunkturinstitutet gjort en 6versyn av antagan-
dena kring de langsiktiga rintorna pa offentlig sektors skuld och
den lingsiktiga utvecklingen av avkastningen pé de finansiella
tilloAngarna. Antagandena ger en hogre totalavkastning pé finan-
siella tillgangar vilket speglar det historiska ménstret i storre ut-
strdckning. Denna Gversyn resulterar i att offentlig sektors
kapitalnetto inte férsvagas vid en of6rindrad nettostillning, och
det finansiella sparandet férsvagas inte av den anledningen. Net-
tostillningen och Maastrichtskulden dr ddrmed relativt stabila
som andel av BNP, och ligger kvar pa ungefir dagens nivier
fram till 2050 (se diagram 2 och diagram 3). Slutsatsen blir dar-
med att de offentliga finanserna kan anses langsiktigt hallbara.

Berikningarna stricker sig bortom vad som redovisats hir
och gir dnda fram till r 2100. Aven pa den horisonten visar be-
rikningarna att nettostillningen och Maastrichtskulden dr relativt
stabila som andel av BNP. Osikerheten som finns i dessa ling-
siktiga berdkningar manar dock till en f6rsiktig tolkning.

2 Se regeringens proposition (prop. 2018/19:133) och Socialdepartementet (2018).

3 Antagandena har andrats till féljd av de beslutade och féreslagna regelférand-
ringar som férvantas héja pensionséldrarna inom det allmanna pensionssystemet.
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Diagram 1 Finansiellt sparande i offentlig
sektor
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Diagram 2 Offentlig sektors finansiella
nettostidllning
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Diagram 3 Maastrichtskuld
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SAMRE UTVECKLING I ALTERNATIVSCENARIER

I kapitel 2 beriknas ett antal alternativscenarier. De visar hur de
offentliga finanserna skulle utvecklas under andra antaganden in
de som ligger till grund f6r basscenariot. I ett alternativscenario
antas att befolkningen inte blir friskare 6ver tid, och att arbetsli-
vet ddrmed inte f6rlings upp i dldrarna. D4 blir utvecklingen i de
offentliga finanserna betydligt simre. Det finansiella sparandet
faller dd ner mot —2 procent av BNP 2050 och Maastrichtskul-
den Okar trendmadssigt till drygt 50 procent av BNP (se diagram
1 och diagram 3). For att de offentliga finanserna ska vara ling-
siktigt hallbara dr det saledes viktigt att méjliggdra £6r att befolk-
ningen blir friskare 6ver tid sd att ett lingre liv ocksa kan inne-
bira ett lingre arbetsliv.

I ett alternativscenario beriknas hur de offentliga finanserna
skulle utvecklas med de antaganden som anvindes i f61ra arets
rapportt for rintor och avkastningar. Med fjolirets antaganden
blir nettostillningen drygt 2 procentenheter ldgre och
Maastrichtskulden drygt 5 procentenheter hégre 2050 dn 1 det
aktuella basscenariot (se diagram 2 och diagram 3). Antagandena
har dock storre betydelse pa lingre sikt. Efter 2050 f6rsimras ut-
vecklingen och nettostillning och Maastrichtskuld ndr nivder
som inte 4r att betrakta som langsiktigt hallbara.
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1. Basscenario

I Konjunkturinstitutets basscenario antas att det offentliga val-
fiardsdtagandet bibehdlls. Det innebér enligt Konjunkturinstitutet
oforandrad personaltadthet i offentligt finansierade verksam-
heter, att standarden i valfardstjansterna okar i linje med histo-
riskt monster och att ersattningsgraderna i transfereringssyste-
men hdlls oférindrade. Dessutom antas att nuvarande skattereg-
ler bibehdlls. Trots ett forsamrat utgdngslége for de offentliga fi-
nanserna till foljd av covid-19 pandemin visar Konjunkturinstitu-
tets berdkningar att Maastrichtskulden och nettostillningen sta-
biliseras som andel av BNP vid dessa antaganden. Detta bygger
dock pa att arbetslivet forlangs i takt med att medellivsldngden
okar, samt att behov av vdrd och omsorg hégre upp i dldrarna

minskar i motsvarande grad.

I detta kapitel presenteras IKKonjunkturinstitutets basscenario.
Liksom i tidigare rapporter ska basscenariot inte ses som en pro-
gnos for utvecklingen utan i stillet betraktas som en méjlig ut-
veckling baserat pa ett antal makroekonomiska och offentligfi-
nansiella antaganden.

Kapitlet inleds med en kort beskrivning av vad som avses
med hallbara offentliga finanser samt vilka huvudsakliga anta-
ganden som basscenatiot baseras pa. Direfter presenteras det
beriknade basscenariot.

BEDOMNING AV HALLBARHET

Offentligtinansiell hallbarhet kan definieras pd olika sdtt.+ Lik-
som 1 tidigare hédllbarhetsrapporter beaktar Konjunkturinstitutet
bide den offentligfinansiella nettostillningen och Maastricht-
skulden i en samlad bedémning av hdllbarheten i de offentliga fi-
nanserna (se marginalrutan “’Finansiell nettostillning och
Maastrichtskuld” £6r en beskrivning av dessa maitt).
Konjunkturinstitutets bedémning baseras pa bade utveckl-
ingen av och nivin pa nettostillningen och Maastrichtskulden.
De senaste 25 drens utveckling framgar i diagram 4. En indikat-
ion pa langsiktig hallbarhet 4r om den offentliga sektorns finan-
siella nettostillning som andel av BNP inte férsdmras trend-
missigt 6ver en lingre tidshorisont. Varaktiga obalanser mellan
offentliga inkomster och utgifter kan medféra att den offentliga
sektorns skuld vixer i sddan utstrickning att det finns risk att
den offentliga sektorn inte kan fullgéra sina skulddtaganden. Sd
behover dock inte vara fallet. En lingre period av gradvis

4 Se diskussion i bilaga 3.
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Finansiell nettostdlining och
Maastrichtskuld

Den finansiella nettostéllningen &r nettot av de fi-
nansiella tillgdngarna och den offentliga sektorns
bruttoskuld. Ifall de finansiella tillgdngarna &r
storre an bruttoskulden har den offentliga sek-
torn en finansiell nettoféSrmdgenhet. Ar tillgdng-
arna mindre &n bruttoskulden har den offentliga
sektorn en finansiell nettoskuld.

Den offentliga sektorns finansiella nettostélining
har férbattrats sedan 1990-talskrisen och ar se-
dan ca 15 &r tillbaka positiv (se diagram 4).

Maastrichtskulden, som ar den offentliga sek-
torns konsoliderade bruttoskuld, har som andel
av BNP fallit med ca 30 procentenheter sedan
mitten av 1990-talet, trots den 6kning som skett
2020. Maastrichtskulden &r konsoliderad i bemar-
kelsen att interna skulder inom den offentliga
sektorn réknas bort och den motsvarar darmed
den skuld som staten, kommunsektorn och al-
derspensionssystemet sammantaget har gente-
mot langivare utanfor den offentliga sektorn.

Diagram 4 Offentlig sektors finansiella

nettostallning och Maastrichtskuld
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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forsimrad nettostillning kan dven mynna ut i att nettostll-
ningen med tiden stabiliseras pa en ny, ligre niva till f6ljd av att
exempelvis demografiska obalanser med tiden jimnas ut. Vilken
niva som kan anses tillricklig r i slutdndan en bedémningsfriga.

Det finns flera faktorer som ér viktiga att notera ndr det gil-
ler nettostillningen och dess koppling till offentligfinansiell hall-
barhet. For det forsta paverkas nettostillningen av att tillgingar-
nas virde 1 hog utstrickning styrs av faktorer som finanspoliti-
ken inte kan paverka direkt. Ddrmed riskerar férindringar i net-
tostillningen att ge en missvisande bild av finanspolitikens effek-
ter pa de offentliga finanserna.s Fér det andra dr en stor del av
tillgAngarna kopplade till viktiga vilfardsfunktioner och kan inte
snabbt sdljas utan att den offentliga sektorns férpliktelser kring
dessa asidosiitts, till exempel tillgangarna i alderspensionssyste-
met. Bland annat av dessa skil analyserar Konjunkturinstitutet
dven nettostillningens delar och Maastrichtskuldens utveckling
for att bedéma de offentliga finansernas hallbarhet pa lang sikt.

Som framgar 1 diagram 5 har forstirkningen av den offentliga
scktorns finansiella nettostillning framfor allt skett till £6ljd av
att statens nettostillning férbittrats. En ohallbar utveckling
skulle vara ifall statens och kommunsektorns nettostillning
trendmadssigt f6rsdmras samtidigt som alderspensionssystemets
starks 1 motsvarande man. Detta skulle dven synas 1 utvecklingen
av Maastrichtskulden, eftersom 4lderspensionssystemets skuld 4r
nira obefintlig.

For hallbarhet krivs att Maastrichtskulden inte férsdimras
trendmadssigt utan pa sikt stabiliseras pd en nivd som kan anses
vara hallbar. I rapporten presenteras en samlad bedémning av
héllbarheten utifrdn nettostillningen och Maastrichtskuldens ut-
veckling och nivd.

Det bor slutligen noteras att Sverige har ett finanspolitiskt
ramverk med ett brett politiskt st6d och att Sverige som EU-
medlem ska f6lja unionens finanspolitiska ramverk (se vidare i
marginalrutan ”Det finanspolitiska ramverket”). Det innebir att
Maastrichtskulden inte far Gverstiga 60 procent av BNP. I bass-
scenariot utvecklas utgifterna givet den demografiska utveckl-
ingen samt en standardhdjning medan skatteregler och skattesat-
ser hills oférindrade. Det finansiella sparandet blir en konse-
kvens av framskrivningen av utgifter och inkomster som 1 sin tur
foljer av demografin. Sparandet paverkar 1 sin tur skuldutveckl-
ingen.

I praktiken har de finanspolitiska ramverken avgérande bety-
delse for att undvika en ohallbar offentligfinansiell utveckling.

5 Den historiska utvecklingen av den finansiella nettostéliningen kan till stor del till-
skrivas vardeférandringar av finansiella tillgdngar som inte direkt har koppling till
den finanspolitik som fors frn ett &r till ett annat, se bilaga 3.
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Diagram 5 Finansiell nettostdllning i
stat, kommunsektor och
dlderspensionssystemet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det finanspolitiska ramverket

P& nationell nivd bygger Sveriges finanspolitiska
ramverk pa ett 6verskottsmal och ett skuldan-
kare. Overskottsmalet &r fr&n och med 2019 de-
finierat som att det finansiella sparandet i offent-
lig sektor i genomsnitt ska vara 1/3 procent av
BNP 6ver en konjunkturcykel. Dartill finns ett
skuldankare for Maastrichtskulden, med ett rikt-
vérde pa 35 procent av BNP. Om skulden avviker
fr&n skuldankaret med mer &n 5 procent av BNP
ska regeringen lamna en sarskild skrivelse till
riksdagen.

P8 EU-niva reglerar stabilitets- och tillvéxtpakten
Sveriges budgetunderskott och skuld i en fére-
byggande och en korrigerande del. Den férebyg-
gande delen inkluderar ett medelfristigt budget-
mal for det strukturella sparandet inom offentlig
sektor och ar for Sveriges del satt till -1 procent
av potentiell BNP. Den korrigerande delen anger
att budgetunderskottet inte far 6verstiga 3 pro-
cent av BNP for ett enskilt 8r och att
Maastrichtskulden inte far 6verstiga 60 procent
av BNP.

Vid ett regelbrott av den korrigerande delen kan
Europeiska radet besluta om att en medlemsstat
ska placeras i det s3 kallade underskottsférfaran-
det (Excessive Deficit Procedure). Forfarandet in-
nebar att medlemsstaten ska specificera hur och
nar underskotten ska ha atgardats. Viss flexibili-
tet finns dock i hdndelse av en djup I&gkonjunk-
tur och dartill en allméan undantagsklausul som
gor det mojligt for alla medlemslander att avvika
frén de budgetskyldigheter som annars galler
inom ramverket.
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Bdde det svenska och det europeiska ramverket tillater bety-
dande underskott enskilda ar och den finanspolitik som forts un-
der 2020 ir sdledes inget brott mot ramverken.s Men ramverken
innebdr ocksi att underskotten médste kompenseras kommande
ar. I berikningarna bortses fran att de nationella och internation-
ella ramverken innebir en restriktion f6r de offentliga finanser-
nas langsiktiga utveckling. Scenarierna belyser saledes potentiella
utmaningar som offentlig sektor behdver hantera genom utgifts-
minskningar eller skattehdjningar for att inte bryta mot ramver-
ken.

ANTAGANDEN I BASSCENARIOT

Fram till 2030 baseras det makroekonomiska scenariot pa Kon-
junkturlidget december 2020.7 Basscenariot, liksom de alternativa
scenarierna, baseras pa SCB:s befolkningsframskrivning frin
april 2020. Dirutdver baseras basscenariot pd ett antal finanspo-
litiska och makroekonomiska antaganden (se marginalrutor samt
bilaga 4 £6r en utforligare beskrivning).

I basscenariot antas att det offentliga vilfirdsdtagandet bibe-
hills och att skattesatser och andra skatteregler dr oférindrade.
Liksom tidigare rapporter definierar Konjunkturinstitutet ett bi-
behillet offentligt vilfirdsatagande enligt féljande:

e of6rindrad personaltithet i offentligt finansierade verk-
samheter,

e cn arlig standardhéjning pa 0,4 procent vilket 4r i linje
med historiskt monster,3 och

e bibehillna ersittningsgrader i statliga och kommunala
transfereringssystemen till hushall.

Dessutom antas att inkomstpensionerna 1 genomsnitt utvecklas i
samma takt som 16nerna. I SCB:s befolkningsprognos dkar me-
dellivslingden successivt. Som beskrivs ndrmare i nista avsnitt
antas att befolkningen blir friskare i takt med att medellivsling-
den stiger, att individer viljer att arbeta lingre och att antalet ar
péa arbetsmarknaden dérfSr 6kar. De makroekonomiska antagan-
dena f6r basscenariot beskrivs 1 bilaga 4. De 6verensstimmer i
huvudsak med tidigare rapporter bortsett fran antagandet om
hur arbetsmarknadsbeteendet férindras till £6ljd av den 6kande
medellivslingden, samt metoden och antagandena kring hur

6 Se Konjunkturinstitutet (2019a). Dartill aktiverades i samband med utbrottet av
covid-19 ett allmé@nt undantag i stabilitets- och tillvéxtpakten, se Europeiska union-
ens rad (2020).

7 Se Konjunkturinstitutet (2020a).

8 Konjunkturinstitutets bedémning ar att den 3rliga standardhéjningen har varit
0,4 procent per ar i genomsnitt under perioden 1994-2019.
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Finanspolitiska antaganden i
basscenariot

Offentliga primara inkomster féljer skattebaserna
enligt 2021 &rs skatteregler vilket inkluderar be-

slutade temporara skatteandringar under 2022-

2023.

Offentlig konsumtion skrivs fram med hjalp av
befolkningens utveckling och sammanséttning.
Konsumtionen av individuella tjanster (vard,
skola, omsorg) skrivs fram med olika aldersgrup-
per, viktat med respektive dldersgrupps nytt-
jande av tjansten. Framskrivningen motsvarar att
personaltdtheten bibehalls i de individuella vél-
fardstjénsterna. Den kollektiva konsumtionen
skrivs fram med den totala befolkningsutveckl-
ingen, s& att konsumtionen per invénare halls
konstant. Utdver anpassningen till demografin
gérs en arlig standardhéjning for hela den offent-
liga konsumtionen motsvarande 0,4 procent.

Kommunsektorns investeringar skrivs fram i takt
med kommunal konsumtion. Statliga investe-
ringar 6kar i takt med BNP.

Ers&ttningsnivan i de sociala transfereringarna
frén stat och kommun utvecklas med I6nerna sa
att ersattningsgraden bibehalls.

Utbetalningar av inkomst- och premiepension-
erna utvecklas enligt foljsamhetsindexeringen,
det vill sdga genomsnittlig I16neutveckling minus
1,6 procentenheter, se Pensionsmyndigheten fér
mer information. Men nér de finansiella tillgang-
arna i 8lderspensionssystemet éverstiger skul-
derna med ca 30 procent av BNP 6kar pensions-
utbetalningarna i en ndgot snabbare takt. I ge-
nomsnitt utvecklas inkomstpensionen i samma
takt som I6nesumman i scenariot.

De &rliga statsbidragen till kommunsektorn antas
justeras sa att Kommunsektorn nar god ekono-
misk hushallning. God ekonomisk hushallning op-
erationaliseras av Konjunkturinstitutet som ett fi-
nansiellt sparande om -0,3 procent av BNP i
kommunsektorn.

Makroekonomiska antaganden
fran och med 2031 i korthet

Produktivitetstillvaxten i ekonomin som helhet ar
i linje med vad som observerats de sista tva de-
cennierna, 1,3 procent.

Arbetade timmar styrs av demografin.

Investeringar sker s3 att kapitalstocken bibeh3lls
pa 310 procent av BNP.

Offentlig konsumtion utvecklas s att det offent-
liga 8tagandet bibehélls plus en standardhéjning
med 0,4 procent per ar.

Hushéllens konsumtion, som andel av BNP, vaxer
i takt med att befolkningen blir dldre.

P& sikt ndr nominella réntor och direktavkast-
ningen pa vérdepapper 4 procent.

Inflationen &r 2 procent.


https://www.pensionsmyndigheten.se/forsta-din-pension/om-pensionssystemet/foljsamhetsindexering

marknads- och implicitrintor utvecklas. Dirtill har det gjorts en
mindre forindring av antaganden kring hur 6verskotten i dlders-
pensionssystemet delas ut. Dessa férandringar beskrivs vidare i
férdjupningsrutor i avsnitten nedan.

Demografisk utveckling

Den demografiska utvecklingen dr central i offentliga héllbar-
hetsberdkningar. Dels har den stor betydelse f6r hur skatteun-
derlaget utvecklas via antalet arbetade timmar, dels f6r hur de of-
fentliga utgifterna utvecklas, via behovet av vilfirdstjanster. En-
ligt SCB:s befolkningsframskrivningar fran april 2020 vintas
Sveriges befolkning 6ka fran drygt 10 miljoner i ar till 14 miljo-
ner dr 2100 (se diagram 06). Fram till 2050 vintas befolkningen
Oka med 1,5 miljoner. Vid langsiktiga hallbarhetsberdkningar dr
det dock inte befolkningstillvixten i sig utan férindringar i 4l-
derssammansittningen som dr av storst betydelse. Barn och
dldre efterfragar den storsta delen av de offentliga vilfirdstjins-
terna medan personer i arbetsfér alder finansierar en stor del av
de offentliga utgifterna genom att arbeta och betala skatt.

Andelen i arbetsfor dlder i befolkningen minskar framéver,
vilket 4r ogynnsamt for de offentliga finanserna. Aldreforsori-
ningskvoten 6kar med knappt 0,09 fram till 2050 och med unge-
fir lika mycket till fram till 2100 (se diagram 7). Det gor att den
demografiska férsorjningskvoten (vilket hir visas som andelen
yngre och dldre i befolkningen i relation till de i 20-64 ars alder)
ocksa 6kar. Barnférsorjningskvoten ér relativt stabil fram till
2100.

Det ir i synnerhet personer 6ver 80 dr som Skar som andel
av befolkningen (se diagram 8). Ar 2020 var 5 av 100 personer
80 ar eller ldre. Fram till 2050 vixer férhallandet till 9 personer
och till 2100 6kar det ytterligare till 12 personer. Aldersfordel-
ningen av den totala befolkningen visas i diagram 9. En relativt
stor kohort, f6dda i boérjan pa 1990-talet, dr i dag 1 30-arsaldern.
Ar 2050 har de blivit runt 60 ar och vintas direfter gi i pension.
An stérre betydelse fram till 2050 har dock de relativt stora ko-
horter f6dda pa 1960- och bérjan pa 1970-talen som 1 dag ar
mellan 50 och 60 ar. Ar 2050 4r dessa personer 80-90 4r gamla
och deras relativt stora antal bidrar till Skningen av andelen per-
soner som dr 80 ar och ildre framover.

BEFOLKNINGEN ANTAS LEVA LANGRE, BLI FRISKARE OCH
ARBETA LANGRE UPP I ALDRARNA

SCB:s befolkningsframskrivningar bygger pa antagandet att me-
dellivslingden kommer att fortsitta att stiga. I dag dr den
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Diagram 6 Sveriges befolkning
Miljoner respektive &rlig procentuell férandring

1,4 14

1,2 12
1,0 I 10
0,8
0,6
0,4

0,2+

0,0

H
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1960 1980 2000 2020 2040 2060 2080 2100

— ﬂrlig procentuell férdndring
Antal personer (hoger)

Kalla: SCB.

Diagram 7 Demografisk
forsoérjningskvot

Kvot

1,0 1,0
0,9 0,9
0,8 0,8
0,7 0,7
0,6 0,6
0,5 0,5
0,4 0,4
0,3 0,3
0,2 0,2
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1980 2000 2020 2040 2060 2080 2100

Total forsoérjningskvot
= Barnférsoérjningskvot
—— Aldreférsériningskvot

Anm. Diagrammet visar total férsérjningskvot,
som utgdr summan av en barnférsérjningskvot
(antal individer 0-19 &r i relation till 20-64 ar)

och en aldreférsérjningskvot (antal individer 65
8r och &ldre i relation till befolkningen 20-64 &r).

Kélla: SCB.

Diagram 8 Befolkningens
alderssammansattning
Procent av totala befolkningen
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torvintade aterstdende livslingden f6r en 65-dring drygt 20 ar (se
diagram 10). Till 2050 har den 6kat till drygt 23 ar och till ar
2100 till knappt 27 dr. Tva centrala antaganden i basscenariot dr
att den 6kande medellivslingden antas ske i form av fler friska ar
och att uttridet fran arbetsmarknaden i genomsnitt sker hogre
upp i dldrarna. Det forsta antagandet speglar de senaste decenni-
ernas utveckling och dr i linje med litteratur inom omradet.” An-
tagandet om en stigande uttridesalder frin arbetsmarknaden in-
nebir en fortsdttning av en trend som pagitt sedan slutet av
1990-talet.0 Ar 2050 antas den genomsnittliga uttridesildern ha
6kat med 3 ar och 2100 med knappt 5 ar.!* Drygt tva tredjedelar
av den 6kade medellivslingden antas saledes leda till en hogre
genomsnittlig uttrddesalder fran arbetsmarknaden fram till slutet
av seklet, och mer dn s fram till 2050. En sadan utveckling dr
férenlig med pensionséverenskommelsen, som syftar till att héja
pensionsaldern successivt.!2

Pensionsoverenskommelse kan bidra till forlangt ar-

betsliv

Pensionséverenskommelsen innebir att dldersgrinserna i
pensionssystemet hojs successivt fram till 2026. Fran och
med 2026 kommer édldersgrinserna styras av en sa kallad
riktalder (se vidare i bilaga 4). Berdkningarna av arbets-
kraftsdeltagandet i rapporten tar sin utgingspunkt i pens-
ionséverenskommelsen men det antas ta tid innan dndrade
aldersgrinser har fitt fullt genomslag i en 6kad uttridesal-
der.s

Infor drets rapport har det skett en dversyn av antagan-
det om hur snabbt uttridesdldern pé arbetsmarknaden sti-
ger. Dels antas den genomsnittliga uttridesaldern stiga med
5 ar fran ar 2019 dll ar 2100, jamfort med 4 4r i foregiende
ars rapport. Samtidigt har utvecklingen fétt en mer fram-
tung profil dir 3 4r av 6kningen sker fram till 2050, jAmfért

9 Se Lindgren (2016).
10 Se exempelvis Laun och Palme (2017).

11 Det finns manga olika matt och definitioner av uttrédesdlder, se Pensionsmyndig-
heten (2019). Antagandet om stigande uttradesalder p& arbetsmarknaden kan i be-
rakningarna ses som att individer som &r 60 8r och &ldre successivt “foryngrar” sitt
arbetsmarknadsbeteende.

12 se regeringens proposition (prop. 2018/19:133) och Socialdepartementet
(2018).

13 Aven férdréjda effekter av tidigare genomférda féréndringar i pensionssystemet
de senaste dren kan bidra till ett 6kat arbetskraftsdeltagande bland &ldre. Dessu-
tom innebar den 6kade férvantade medellivsldngden i sig att pensionen vid en gi-
ven uttradesalder blir lagre. Anledningen &r att varje kohort har ett s kallat del-
ningstal som anger hur individens pensionsratter ska fordelas till 5rliga betalningar.
Ju hégre férvantad aterstdende medellivslangd kohorten har, ju lagre blir den &rliga
pensionsutbetalningen. Denna inkomsteffekt utgor ett dkat tryck pa individerna att
fordréja sitt pensionsbeslut.
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Diagram 9 Befolkningens
aldersfordelning
Procent av totala befolkningen
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Kéalla: SCB.

Diagram 10 Forvantad livslangd,
genomsnittlig uttriddesalder och
pensionsdldrar enligt Pensions-
overenskommelsen
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Aterstdende forvantad livslangd vid 65 ars &lder
Uttradesalder (hoger)
Lagsta alder (hoger)
&Idersgréns for garantipension (héger)

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunktur-

institutet.
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med 1,5 ar fram till 2050 i féregaende érs rapport. Detta dr
en fortsittning av de senaste tva decenniernas trend och ar
en rimlig utveckling givet hdjningarna av grinserna for den
ldgsta dldern fOr uttag av garanti- respektive inkomstpens-
ion i pensionssystemet fram till 2026 (se diagram 10).1+ Ut-
vecklingen dérefter 4r dven i linje med hur riktaldern efter
2026 forvintas resultera i héjda aldersgrinser (se streckade
linjer 1 diagram 10). Att uttrddesaldern Skar med ett extra
ar, och att 6kningen har en mer framtung profil, resulterar i
att antalet arbetade timmar blir hégre i arets rapport jim-
fort med féregaende ars rapport.

Samtidigt som uttridesaldern stiger i basscenariot antas intrides-
aldern till arbetsmarknaden vara oférindrad. Sammantaget inne-
bir detta att andelen av den totala livslingden som tillbringas i
arbetslivet 6kar nagot. Denna beteendeforandring stirker, allt
annat lika, de offentliga finanserna eftersom fler sysselsatta hjil-
per till att f6rs6rja befolkningens unga och dldre. Som framgar i
kapitel 2 skulle de offentliga finanserna utvecklas betydligt simre
utan den antagna férbittrade hilsan och det férlingda arbetsli-
vet. Fler ar pd arbetsmarknaden minskar den sd kallade ekono-
miska férsorjningskvoten, som visar antalet personer i befolk-
ningen som antingen ir arbetslosa eller utanfor arbetskraften re-
lativt antalet sysselsatta personer (se diagram 11). Den ckono-
miska férsorjningskvoten dr 2020 1,07 vilket innebir att det
finns négot fler ej sysselsatta dn sysselsatta i befolkningen. Den
senaste tidens 6kning beror frimst pa 6kad arbetsléshet under
ligkonjunkturen till £6ljd av covid-19-pandemin. Den ekono-
miska férsérjningskvoten vintas minska i nirtid nir konjunktu-
ren dterhdmtar sig och 4r sedan relativt oférindrad fram till
2100. Utan beteendeférindringen pé arbetsmarknaden skulle
kvoten i stillet 6ka successivt, upp mot de nivéer som radde i
slutet av 1990- och bétjan av 2000-talet (se diagram 11).

Primira utgifter

De primira utgifterna, det vill siga offentliga utgifter exklusive
kapitalutgifter, dr till f6ljd av covid-19 pandemin kraftigt f6r-
héjda som andel av BNP 2020 (se diagram 12). De sjunker
snabbt de kommande dren for att ar 2024 aterga till nivaerna
fore pandemin. Efter 2030 vixer den primira utgiftskvoten lang-
samt och ndr 48 procent av BNP 2050. De primira utgifterna
bestir till drygt hilften av offentlig konsumtion. Den resterande

14 Se Konjunkturinstitutet (2018a).
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Diagram 11 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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1980 2000 2020 2040 2060 2080 2100

Huvudscenario
= Of6randrat arbetsmarknadsbeteende

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Primadra utgifter
Procent av BNP
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delen bestar frimst av transfereringar till hushall, som utgér un-
gefir en tredjedel av utgifterna, och offentliga investeringar som
utgdr ca 10 procent. Nedgangen i den primira utgiftskvoten de
nirmaste dren foljer av att badde konsumtion, investeringar och
transfereringar faller som andel av BNP. Frian och med 2030
vixer de primira utgifterna nagot snabbare dn BNP, vilket f6r-
klaras av att den kommunala konsumtionen 6kar relativt snabbt
till £6ljd av den demografiska utvecklingen, och av att fler pens-
londrer innebdr att utgifterna fér inkomstpension okar.

HOGRE KOSTNADER FOR BIBEHALLEN PERSONALTATHET
NAR ALLT FLER BLIR ALDRE

Den offentliga konsumtionen som andel av BNP ér f6rhéjd till
t6ljd av pandemin och faller ddrfor tillbaka fran 27 procent till
26,5 procent av BNP de kommande aren nir ekonomin ater-
himtar sig (se diagram 13). Konsumtionen utvecklas enligt anta-
gandet om bibehallet vilfirdsitagande. Det innebir bibehéllen
personaltithet inom offentlig verksamhet samt en drlig standard-
héjning i linje med historiskt ménster.’s Eftersom unga och ildre
1 genomsnitt efterfragar mer vilfardstjanster (se diagram 14),
Okar de offentliga konsumtionsutgifterna nir befolkningen blir
dldre. Samtidigt dimpas utgiftsdkningen av antagandet att be-
folkningen blir friskare i takt med att medellivslingden 6kar. Det
antas att personer 6ver 65 ar successivt efterfriagar allt farre val-
firdstjinster per person jimfort med i dag vid en given alder.

I berdkningarna dr denna férskjutning i efterfragan totalt tre ar
for personer 6ver 64 dr fram till 2050. Det innebir att en person
som dr 83 dr gammal dr 2050 antas efterfrdga samma mingd vil-
firdstjdnster som en 80-dring efterfragade ar 2020.

Sammantaget vixer den offentliga konsumtionen nagot
snabbare d4n BNP till och med 2050. Utan antagandet om en for-
bittrad hilsa skulle den offentliga konsumtionen stiga betydligt
snabbare. I motsats till detta skulle konsumtionen, med antagan-
det om forbittrad hilsa, men utan antagandet om en drlig stan-
dardhdjning, i stillet falla (se diagram 13). Effekten av dessa al-
ternativa utvecklingar pa de offentliga finanserna beskrivs vidare
1 kapitel 2. I basscenariot vixer den offentliga konsumtionen
som andel av BNP i stillet i en takt motsvarande de senaste tva
decennierna fram till mitten av 2030-talet och ér darefter ungefir
27 procent av BNP (se diagram 13).

15 standardhasjningen i héllbarhetsberékningarna &r 0,4 procent per ar. Det &r 0,1
procentenheter lagre jamfort med forra &rets hallbarhetsberékningar. Se avsnittet
"Bibeh&llen personaltathet” i bilaga 4.
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Diagram 13 Offentlig konsumtion

Procent av BNP
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——— Basscenario
= Ingen standardhdjning
= Of6réndrad hélsa

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Genomsnittlig kostnad for
olika vilfardstjanster per dldersgrupp
ar 2018
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Anm. Diagrammet visar genomsnittlig kostnad for
individuell offentlig konsumtion per person och
aldersgrupp i 5-arskohorter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



TILLVAXTEN I OFFENTLIGA INVESTERINGAR DAMPAS

De offentliga investeringarna har de senaste dren varit pd histo-
riskt hoga nivaer (se diagram 15). De kommande tio aren sjunker
investeringarna som andel av BNP till f6ljd av tillfalligt svagare
utveckling av kommunala investeringar. Kommunsektorns inve-
steringar har 6kat sedan bérjan av 2000-talet och sirskilt de sen-
aste dren till f6ljd av ett f6rhojt investeringsbehov. I takt med att
anldgeningar, byggnader och infrastruktur firdigstills bedéms de
minska som andel av BNP det kommande decenniet. P4 sikt an-
tas kommunala investeringar utvecklas i takt med kommunal
konsumtion vilket innebir att de offentliga investeringarna ir re-
lativt oférindrade som andel av BNP efter 2030. Statliga investe-
ringar ér i praktiken oférindrade som andel av BNP fran 2020
och framit, och storre statliga investeringar i exempelvis infra-
struktur och férsvar antas rymmas inom denna andel, pa drygt
2,5 procent av BNP.

TRANSFERERINGAR MINSKAR SOM ANDEL AV BNP

Utgifterna f6r offentliga transfereringar minskar som andel av
BNP fran 2020 fram till 2030 (se diagram 106). Transfereringarna
Okade kraftigt 2020 eftersom manga av de finanspolitiska refor-
merna och stodétgirderna for att stétta ekonomin under covid-
19-pandemin gavs 1 form av transfereringar till hushall och fram-
for allt foretag. Nir dessa stdd till drabbade sektorer fasas ut i
takt med att dtgirderna fér att dimpa smittspridning upphor,
atergdr transfereringarna till mer normala nivder. En 6kning sker
2030 nir utbetalningar av inkomstpensioner som andel av BNP
Okar. Det dr en f6ljd av att Sverskott inom édlderspensionssyste-
met antas delas ut i form av hégre inkomstpensioner (se rutan
”Antagande om dndrade regler f6r utdelning av 6verskott 1 in-
komstpensionssystemet”). Utan denna utdelning skulle inkomst-
pensionen som andel av BNP falla framéver (se diagram 17).
Diirefter stiger transfereringarna marginellt snabbare 4n BNP.

Antagande om andrade regler for utdelning av over-

skott i inkomstpensionssystemet

Inom pensionssystemet finns i dag en balanseringsmekan-
ism som aktiveras vid underskott, nir det sa kallade balans-
talet gar under 1.16 Under en balanseringsperiod sker den
arliga upprikningen av inkomstpension i en lagre takt. Det
finns dock ingen motsvarande balansering vid 6verskott.
Det innebir att tillgdngarna inom alderspensionssystemet

16 Balanstalet anger forhallandet mellan férvantade framtida pensionsutbetalningar
och framtida avgiftsinbetalningar tillsammans med den finansiella formdgenheten.
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Diagram 15 Offentliga investeringar
Procent av BNP
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or: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 Transfereringar
Procent av BNP
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Diagram 17
Inkomstpensionsutbetalningar
Procent av BNP
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kan vixa obegrinsat 6ver tid. I framskrivningarna vixer
tillgdngarna i buffertfonden (AP-fonderna 1—4 och 06) pa ett
orimligt sitt givet att inkomstpensionen som andel av BNP
faller i scenariot. Konjunkturinstitutet antar att regelverket,
vid en sidan utveckling, kommer att justeras sd att en mot-
svarande balansering vid 6verskott infors. Det gor att al-
derspensionssystemets nettostéllning stabiliseras som andel
av BNP fran 2030 och framat. Antagandet kan liknas med
det f6rslag som framkom i 2004 ars utredning om utdel-
ning av overskott i dlderspensionssystemet.'” I ett alterna-
tivscenario i kapitel 2 visas de offentliga finansernas ut-
veckling utan utdelningen av 6verskott. Overskottet skulle
alternativt kunna foras 6ver till statsbudgeten £6r 6kning av
andra utgifter eller sinkta skatter. Det skulle dock strida
mot inkomstpensionssystemets tinkta autonomi, som dock
kan ha pdverkats negativt av det inkomstpensionstillige
som inforts 2021.18

Primara inkomster

De primira inkomsterna, den offentliga sektorns inkomster ex-
klusive kapitalinkomster, bestir framfor allt av skatter och soci-
ala avgifter. Den primara inkomstkvoten faller fram till 2030 f6r
att direfter vixa nigot fram till 2050-talet (se diagram 18). Ut-
vecklingen av de primira inkomsterna férklaras av utvecklingen
av skattekvoten. Givet oférindrade skatteregler f6ljer skattekvo-
ten 1 hég grad ekonomins utveckling, eftersom exempelvis soci-
ala avgifter, inkomstskatt och moms ér uttryckta som procentu-
ella andelar av skattebaser. Loneinkomster och hushallens kon-
sumtion utgor tillsammans de viktigaste skattebaserna (se dia-
gram 20). Viss variation i skattebaserna uppkommer 6ver tid till
f6ljd av demografiska férindringar, vilket gor att skattekvoten
dndras trots att skattereglerna antas vara desamma som idag.
Skatteintikterna har varit hoga de senaste dren relativt BNP
pa grund av hoga inkomster frian kapital- och bolagsskatter.
Skattekvotens utveckling i ndrtid forklaras av att dessa skattein-
tikter antas falla som andel av BNP. Dessutom presenterades en

17 Se SOU 2004:105. Ett annat férslag som férdes fram var att medel férs éver till
staten. Detta for att kompensera for den finansiella brdan staten atog sig i sam-
band med pensionsreformen d& betalningsansvaret for bland annat ATP till fortids-
och dnkepension dverfordes till staten. Beddmningen 1999 var att staten skulle
kompenseras med ca 300-350 miljarder kronor, varav 258 miljarder hittills forts
over, se Finansdepartementet (2015).

18 Se Pensionsmyndigheten (2020).
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Diagram 18 Primdra inkomster och
skattekvot

Procent av BNP
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——— Priméra inkomster ——— Skattekvot

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 Skattebaser

Procent av BNP
48

46 -

44 -

42 -

40 -

38 -

36 -

34 T T T T T 12
2000 2010 2020 2030 2040 2050

—— Hush8llens konsumtion
=——— LOnesumma
= Transfereringar och pensioner (héger)

Anm. Transfereringar och pensioner avser
beskattningsbara transfereringar (sjukpenning,
foraldrapenning, och arbetsloshetsersattning) och
beskattningsbara pensioner (inkomst-, premie-
och tjédnstepension).

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 Pensionsutbetalningar
Procent av BNP

2000 2010 2020 2030 2040

[ Statliga pensioner

I Inkomstpension utan utdelning av 6verskott

[ Okad inkomstpension

I Premiepension

[] Tjanstepension
Anm. Statliga pensioner avser garantipension

’

pensionstilldgg och bostadstillagg till
pensionarer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



rad skattesinkningar i och med Budgetpropositionen f6r 2021.1
Vissa dr temporira sinkningar fram till 2022 eller 2023. Efter
2023 6kar hushillens konsumtion som andel av BNP, vilket ho-
jer skattekvoten. Men 6kningen hdlls tillbaka av att beskattnings-
bara transfereringar och pensioner faller som andel av BNP fram
till 2030 (se diagram 20).

Framé&ver innebdr den demografiska utvecklingen en for-
skjutning av befolkningen frin en stérre andel medeldlders, som
har en hog sparbenigenhet, till dldre, som anvinder sina sparme-
del i storre utstrickning. Det antas dirfor att hushéllens sam-
manlagda sparande minskar, och konsumtionen som andel av
BNP 6kar (se diagram 20). Det ger en 6kad skattekvot eftersom
konsumtion ir relativt h6gt beskattad. Hushallens beskattnings-
bara inkomster antas vixa som andel av BNP fran 2030 och
framat. Detta beror pa en 6kning i de totala pensionsutbetal-
ningarna. Den allminna inkomstpensionen utvecklas relativt
svagt i férhallande till BNP, dven efter utdelningen av 6verskott i
alderspensionssystemet, men utbetalningarna av tjanstepension
och framfér allt premiepension stiger som andel av BNP (se dia-
gram 19). Antalet arbetade timmar och nominell timlén utveck-
las sammantaget i samma takt som ekonomin varfor 16nesum-
man dr konstant som andel av BNP efter 2030.

Hallbarhet till och med 2050

Basscenariot syftar till att visa pa hur férenligt ett bibehallet of-
fentligt vilfirdsatagande 4r med oférindrade skatteregler, givet
den vintade demografiska utvecklingen och utgingsliget nir det
giller det finansiella sparandet, nettostillningen och
Maastrichtskulden. Berdkningarna bortser dirmed frin att det fi-
nanspolitiska ramverket i praktiken har stor betydelse for finans-
politikens utformning.

De primira inkomsterna faller som andel av BNP fram till
2030 och stiger direfter till 47 procent av BNP framat 2050 (se
diagram 21). Primira utgifter som andel av BNP faller snabbt ef-
ter covid-19-pandemin och vixer direfter fram till 2030. Efter
2030 vixer de snabbare in BNP, och i ungefir samma takt som
de primira inkomsterna. De primira utgifterna dr hégre dn de
primira inkomsterna under hela scenarioperioden, och skillna-
den, efter att de hoga utgifterna 1 utgangslidget normaliserats, be-
star. Sammantaget innebidr utvecklingen att det primira finansi-
ella sparandet dr negativt och ligger stabilt runt —1,0 procent av
BNP frin mitten av 2030-talet fram till 2050 (se diagram 22).

19 Se regeringens proposition (prop. 2020/21:1) och Konjunkturinstitutet (2020c).
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Diagram 21 Primadra utgifter och
inkomster

Procent av BNP
53

52

51

50

49

48

47

46

45 T T T T T 45
2000 2010 2020 2030 2040 2050

= Priméra inkomster
= Priméra utgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 Finansiellt och primart
sparande
Procent av BNP
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-2
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= Priméart finansiellt sparande
= Finansiellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Bidrag till
nettostdllningens utveckling

Arlig forandring av nettostaliningen som andel av
BNP respektive bidrag

T T T T T
2000 2010 2020 2030 2040 2050

= Nettostallning
I Bidrag, primart finansiellt sparande
[ Bidrag, rénte-tillvaxtdiff. och vardeférandring

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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" " Diagram 24 Offentliga sektorns
PRIMARA UNDERSKOTT KOMPENSERAS AV RANTA OCH kapitalnetto

VARDEFORANDRINGAR Procent av BNP

Det negativa primira sparandet inverkar negativt pa nettostall-
ningen (se diagram 23). Detta kompenseras dock av att de finan-
siella tillgangarna i offentlig sektor kan férvintas ge upphov till
positiva virdeforindringar 6ver tid, till £6ljd av stigande vérde-
ring av aktier och fonder. Historiskt sett har dessa virdef6rind-

ringar varit stora, i genomsnitt 2 procent av BNP arligen under
perioden 1996-2019. Virdeférindringarna har dven varit den
frimsta orsaken till att nettostillningen stirkts sedan 1990-talet.

2

Framé&ver antas det positiva bidraget pd nettostillningen av vir- 2000 2010 2020 2030 2040
deférindringarna vara ligre, i genomsnitt drygt 0,8 procent av Kapitalinkomster - - - - Tidigare

o 1- . . . Kapitalutgifter — — — - Tidigare
BNP arligen mellan 2020 och 2050. Dirtill antar Konjunkturin- Kapitalnetto - - - - Tidigare

stitutet numera att den sa kallade rinte-tillvixtdifferensen har Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
marginell paverkan pa nettostillningen (se rutan ”Andrade rinte-

och avkastningsantaganden”).? Detta innebdr sammantaget att

nettostillningen utvecklas ungefir i takt med BNP. Da netto-

stillningen inte férsimras ndmnvirt dr kapitalnettot, vilket dr ka-

pitalinkomster minus kapitalutgifter, oférindrat (se diagram 24).

Detta leder till att det finansiella sparandet f6rblir ungefir en

procentenhet hdgre dn det primira sparandet som andel av

BNP, sasom dr fallet i dag (se diagram 22).

Andrade rinte- och avkastningsantaganden

Metod och antaganden kring rintor och avkastningar har
dndrats i arets rapport jimfort med tidigare rapporter. Till
att borja med beriknas en lingsiktig jaimviktsniva pa den
korta rintan i utlandet med hjilp av marknadsnoteringar av
amerikanska 30-driga statsobligationer.?! Direfter berdknas
svenska marknadsrintor pa virdepapper med olika 16ptid.
Det gbrs med utgangspunkt i den utlindska rintan och an-
tagna l6ptidspremier. Implicitrintorna for den offentliga
sektorns skulder och rintebdrande tillgangar foljer mark-
nadsrintorna fran dagens laga rinteldge till att jimvikt nds
2050. Direktavkastningen pa icke-rintebdrande tillgingar
antas vara samma som implicitrintorna pa de rintebirande
tillgdngarna.

Detta antagande innebir en hogre implicitrinta pa to-
tala finansiella tillgAngar och dirmed hogre

20 pen tillvaxtjusterade réntan, eller rénte-tillvaxtdifferensen, fangar férandringsef-
fekter pd nettostaliningen utover effekten av primart finansiellt sparande. Har ingdr
dels effekten fran kapitalnettot, uttryckt som den implicita avkastningen p8 netto-
stallningen, dels den sa kallade tillvaxteffekten. Eftersom nettostallningen ar ut-
tryckt som andel av BNP har tillvaxten i ekonomin betydelse for nettostallningens
relativa storlek, se bilaga 3.

21 Utifrén en skattad s& kallad omedelbar implicit terminsrénta, se Nelson och Sie-
gel (1987) och Svensson (1994).

A -
2050



kapitalinkomster jamfort med vad det tidigare antagandet
skulle innebira. Tidigare antogs att totalavkastningen var
densamma som implicitrintan. Dirtill steg implicitrintorna
snabbare och 16ptidspremierna antogs ga mot noll i jim-
vikt. Féljden av Gversynen blir att offentlig sektors kapital-
netto inte forsvagas vid en of6érandrad nettostillning, vilket
var fallet med tidigare antaganden (se diagram 24).

Implikationerna av de nya antagandena f6r de offentliga
finanserna kan ses i uttrycket for nettostillningens férind-
ring som andel av BNP. I uttrycket i bilaga 3 kan nettofor-
mogenheten i dr t, ng, forlingas for att innehalla brutto-
skuldkvot, D, och tillgangskvot, A,

An, = pb, = 1Dy + 1Ay + v,

dir pb, ir primirt sparande som andel av BNP, rP =

@i — 9:)/(1 + g,) ir den tillvixtjusterade implicitrintan
for den offentliga bruttoskulden, v = (i — g.)/(1 + g.)
ar motsvarande implicitrinta for de finansiella tillgangarna,
och v, dr virdeforindring, uttryckt som andel av BNP.

I diagram 25 visas de tillvixtjusterade rintorna 2 och r#.
Det framgir att den tillvixtjusterade implicita skuldrintan
liksom tillgangsrintan i genomsnitt varit negativ och foljt
varandra nira de senaste 20 aren. Enligt uttrycket innebér
en tillvixtjusterad implicit tillgAngsrinta under noll en ne-
gativ effekt pa nettostillningens utveckling som andel av
BNP, sd linge tillgangskvoten, A;, dr storre dn noll. Denna
effekt har historiskt kompenserats av att den tillvixtjuste-
rade implicita skuldridntan i genomsnitt inneburit ett lika
stort positivt bidrag. I tabell 1 framgar de genomsnittliga
bidragen fran respektive del i uttrycket for ett antal olika
perioder samt fOr hela scenariot med tidigare antaganden.
Den andra kolumnen, férindringen av nettostillningen, ges
genom att summera kolumnerna till héger. I den sista ko-
lumnen ses virdeférindringen. Den har i scenatiot justerats
ner jamfort med tidigare, for att spegla en historiska ligre
utveckling i kommunsektorn jamfért med den 6vriga of-
fentliga sektorn.

Tabell 1 Bidrag till nettostaliningens utveckling
Procent av BNP, genomsnitt under perioden

An, pby —1PD,, A, v,
1996-2019 2,27 0,28 0,88 -0,89 2,00
2020-2049 -0,23 -1,03 0,80 -0,84 0,84
2050-2100 -0,23 -0,84 -0,10 0,10 0,60
2020-2100 -0,23 -0,91 0,23 -0,25 0,69
Tidigare, 2020-2100 -0,47 -0,73 0,17 -0,82 0,90

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 25 Tillvaxtjusterade rantor
Procentenheter

-6

T T T T T
2000 2010 2020 2030 2040 2050

= Implicit skuldrénta - — — Tidigare
Implicit tillgdngsranta - — — Tidigare

Anm. Diagrammet visar implicitrantorna for den
offentliga sektorns skulder och finansiella
tillgdngar minus BNP-tillvéxt i l16pande pris.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



POTENTIELLA OBALANSER INOM DEN OFFENTLIGA
SEKTORNS DELAR

Den offentliga sektorn kan delas upp i tre delar: statlig sektor,
kommunal sektor och alderspensionssystemet. Sparandet i kom-
munsektorn och staten kan i denna rapport ses som kommuni-
cerande kirl. Anledningen ér att kommunsektorn antas uppfylla
god ekonomisk hushéillning genom att statsbidragen anpassas till
vilfiardsatagandet. God ekonomisk hushallning antas i berik-
ningarna innebira ett finansiellt sparande 1 kommunsektorn om
—0,3 procent av BNP. Vid den sparandenivan forsdmras inte
kommunsektorns nettostillning trendmdssigt som andel av BNP
pé lang sikt. Berdkningarna visar att de kommunala utgifterna
vixer snabbare 4n kommunernas skatteinkomster vid en ofér-
dndrad kommunalskattesats. For att kommunsektorns sparande
ska nd upp till -0,3 procent av BNP samtidigt som det offentliga
atagandet bibehdlls antas ddrfor att staten skjuter till statsbidrag
till kommunerna i en siddan storleksordning att denna sparande-
niva uppnds. I scenariot dr de drliga statsbidragen darfor i ge-
nomsnitt drygt 5 procent av BNP fran 2020 till 2050, vilket ér i
genomsnitt drygt 0,6 procent av BNP hogre dn vid bibehallen
finansieringsgrad, det vill siga oférindrade statsbidrag som andel
av kommunsektorns utgifter. Detta gor att det finansiella sparan-
det i staten forsvagas. Stat och kommunsektor har tillsammans
ett sparande pd knappt —1,0 procent av BNP fran bérjan av
2030-talet fram till 2050.

Det finansiella sparandet i dlderspensionssystemet stirks
framéver och ligger sedan pa 0,7 procent av BNP fran och med
2030 (se diagram 27). Sparandet skulle 6ka dnnu mer utan anta-
gandet om utdelning av &verskotten i buffertfonden (se kapitel
2). Trots 6kade pensionsutbetalningar pa grund av de antagna
regelandringarna 4r sparandet i alderspensionssystemet historiskt
hégt i scenariot. Det finansiella sparandet i dlderspensionssyste-
met kompenserar det negativa sparandet i stat och kommunsek-
tor sa att det finansiella sparandet i offentlig sektor i sin helhet ar
1 balans.

Som beskrevs inledningsvis kan de offentliga finanserna an-
ses héllbara om den finansiella nettostillningen inte férsdmras
trendmadssig 1 scenariot. Till £8ljd av att det primira underskottet
1 den offentliga sektorn balanseras av den positiva virdeforind-
ringen pa offentliga sektorns tillgangar férsimras inte den of-
fentliga sektorns nettostillning som andel av BNP nimnvirt (se
diagram 23 och diagram 28). Nettostillningen f6r offentlig sek-
tor faller inledningsvis men fran 2022 bara marginellt och ar
21 procent av BNP 4r 2050. Maastrichtskulden 4r ocksa stabil
som andel av BNP och ligger strax under det 6vre intervallet £6r

Hallbarhetsrapporten 2021 20

Diagram 26 Finansiellt sparande i stat
och kommunsektor

Procent av BNP

2000 2010 2020 2030 2040 2050

Stat och kommunsektor [ Stat
[ Kommunsektorn

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Finansiellt sparande i
Alderspensionssystemet
Procent av BNP
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Basscenario
= Ingen utdelning av 6verskott

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 28 Finansiell nettostdlining
och Maastrichtskuld

Procent av BNP
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= Finansiell nettostallnina
Anm. Tjock gréd linje indikerar riktvardet for
skuldankaret och tunna gré linjer det 6vre
respektive undre intervallet.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



skuldankaret, 40 procent av BNP. Ar 2050 dr Maastrichtskulden
39 procent av BNP.

Sammantaget 4r den offentligfinansiella utvecklingen i bass-
scenariot langsiktigt hallbar enligt Konjunkturinstitutets bedém-
ning. Visserligen beror den positiva nettostillningen pé stora fi-
nansiella tillgangar 1 alderspensionssystemets buffertfond (se dia-
gram 29). Alderspensionssystemet 4r i strikt mening ett slutet sy-
stem och tillgdngarna dr inte avsedda att ticka andra utgifter dn
framtida pensioner. Men den negativa nettostillningen inom stat
och kommun f&rblir dock relativt stabil fram till 2050.

NUVARANDE OVERSKOTTSMAL INNEBAR VAXANDE
NETTOSTALLNING

I basscenariot utvecklas det finansiella sparandet som en konse-
kvens av scenarioantagandena och den demografiska utveckl-
ingen. I praktiken begrinsas finanspolitiken av ett finanspolitiskt
ramverk dir det snarare dr nivin pa det finansiella sparandet och
skuldnivan som dr utgangspunkter. Enligt ramverket ska utgifter
och inkomster anpassas till det budgetutrymme som bedéms
vara férenligt med 6verskottsmalet. Overskottsmalet for det fi-
nansiella sparandet dr sedan 2019 beslutat till en tredjedels pro-
cent av BNP 6ver en konjunkturcykel.

Det finansiella sparandet 1 basscenariot ir i utgingsldget kraf-
tigt forsvagat till £ljd av covid-19 pandemin men stirks nir eko-
nomin gar mot konjunkturell balans 2023. For att dverskottsma-
let ska nas varje dr i scenariot fran 2023 och framat behover in-
komsterna hojas och/eller utgifterna sinkas.22 Det primira spa-
randet behéver forstirkas permanent med i genomsnitt drygt
0,2 procent av BNP f6r perioden 2023-2050 i férhallande till
basscenariot (se diagram 30).23 Det skulle exempelvis kunna ske
genom ligre offentlig konsumtion och offentliga investeringar,
vilket visas i ett alternativscenario i kapitel 2.

Om det finansiella sparandet stirks for att na Gverskottsmalet
stiger den finansiella nettostillningen och Maastrichtskulden
sjunker mot det nedre intervallet f6r skuldankaret, 30 procent av
BNP. Den finansiella nettostillningen skulle dd bli 27 procent av
BNP 2050 och Maastrichtskulden skulle né ca 33 procent (se di-
agram 31).

22 Detta &r en ndgot snabbare forstarkning jamfort med Konjunkturldget december
2020 dar det finansiella sparandet ar -0,1 procent av BNP 2023 och i linje med
Sverskottsmalet 2024 och framat, se Konjunkturinstitutet (2020c). I scenariot for-
starks sparandet genom att transfereringar till hushallen eller hush&llens skatter ju-
steras. B&da dessa forandringar kan paverka arbetsutbudet och dérigenom skatte-
basernas och skatteintdkternas utveckling. Dessa dynamiska effekter beaktas inte.

23 Att det primara sparandet behdver férstarkas mindre &n skillnaden till éver-
skottsmalet beror pd att ett hogre primart sparande leder till ett hégre kapitalnetto
(via en starkare nettostdlining) jamfort med basscenariot, vilket forstarker det fi-
nansiella sparandet ytterligare.
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Diagram 29 Finansiell nettostdllning i
delsektorer
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Finansiellt sparande och
forstarkning av primart sparande
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 31 Finansiell nettostdllning
och Maastrichtskuld om
overskottsmalet nds
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Anm. Tjock grd linje indikerar riktvardet for
skuldankaret och tunna gréd linjer det évre
respektive undre intervallet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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o o . . Diagram 32 Primédra inkomster och
Hallbarhet pa dn lingre sikt utgifter pa 1ang sikt
Procent av BNP
Efter 2050 stiger de primidra inkomsterna som andel av BNP > >

fram mot mitten av 2060-talet f6r att sedan falla tillbaka och ddr-
efter plana ut (se diagram 32). Aven de primira utgifterna stiger

51

som andel av BNP och nér sin topp runt 2060. Detta ir en folid %
av den demografiska utvecklingen. Ett stort antal personer f6d- 4 49
des under 1960- och 1970-talen. Ar 2060 ir de alla dldre 4n 80 N

48 48

ar, vilket paverkar de offentliga utgifterna fér vird och omsorg. \ /
Da bottnar dven det primira sparandet som andel av BNP (se 47 XV\C/_/\———"‘ 47

diagram 33). Efter 2060 minskar de primdra utgifterna som andel

av BNP samtidigt som de primira inkomsterna i stort sett ligger 462020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 21‘0046
still som andel av BNP. Detta gor att det primira sparandet — briméra inkomster —— Priméra utgifter
starks efter 2060. Till £6ljd av det tillfalligt ldgre primiéra sparan- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

det runt 2060 férsimras dock den offentliga sektorns nettostall-

ning som andel av BNP, vilket leder till ligre kapitalinkomster

och kapitalnetto. Det finansiella sparandet forsvagas darfér mer

an det primdra sparandet och stirks inte heller lika snabbt som Diagram 33 Offentlig sektors sparande

det primira sparandet efter 2060 (se diagram 33). Den finansiella ~ P4 lang sikt
nettostillningen forsvagas efter 2050 med drygt 10 procent av Plrocent av BNe .

BNP till £6ljd av det initialt ligre sparandet, men stabiliseras

fram mot slutet av seklet for att sedan vixa till knappt 10 pro- 0 rr\ ~N— 0
cent av BNP 2100 (se diagram 34). Detta dr ligre 4n dagens net- -1 v/\/— -1
tostillning men 4r 4nda att betrakta som en hallbar niva f6r de , ,
offentliga finanserna. Osikerheten som finns i berikningar av

detta slag manar dock till en f6rsiktig tolkning. Férsvagningen 3 3
sker aven inom stat och kommunsektor vilket forstarker skillna- _4 4

den mellan den offentliga sektorns olika delar.
-5

1 1 ~ ~ 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Maastrichtskulden stiger efter 2050 6ver det 6vre intervallet 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

tor skuldankaret, men sjunker nagot framat slutet av seklet till orimart finans!
= Priméart finansiellt sparande
knappt 46 procent av BNP 2100. Maastrichtskulden ér didrmed — Finansiellt sparande

. . . . Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
hégre dn skuldankaret i det svenska finanspolitiska ramverket,

samtidigt som skulden aldrig Sverstiger stabilitets- och tillvixt-
paktens hégsta tillitna nivd pa 60 procent av BNP. Det finansi-
ella sparandet forblir 6ver EU:s medelfristiga budgetmal pa

. . Diagram 34 Nettostdllning och
— 24

1 pro.cent av BNP under hela scenariot. UWeckhngen av de Maastrichtskuld pa Iang sikt
offentliga finanserna 4r ddrmed fortfarande inom ramarna for Procent av BNP

50 50

EU:s finanspolitiska ramverk. Sammantaget visar utvecklingen
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2. Alternativscenarier

Resultaten i basscenariot baseras pa ett antal centrala antagan-
den. For att belysa kdnsligheten i berdkningarna presenteras i
detta kapitel fem alternativscenarier som illustrerar bland annat
utvecklingsbanor for nettostdliningen och Maastrichtskulden vid
alternativa antaganden. Syftet med berdkningarna ar att ge ett
bredare underlag for bedomningen av de offentliga finansernas
13ngsiktiga hallbarhet.

I de f6rsta tva scenarierna illustreras betydelsen av antagandena
om standardhéjningens storlek respektive kombinationen av fo1-
bittrad hilsa och hojd pensionsalder. I det tredje scenariot visas
effekten av ifall pensionsutbetalningarna inte riknas upp pa
samma sitt som i basscenariot. I det fjirde scenariot beskrivs
hur en férindring av 6verskottsmalet till ett balansmal 2027 kan
péverka hédllbarheten pa sikt. I det sista scenariot visas vilken be-
tydelse antaganden om rintor och avkastningar har pa hallbar-
heten.

I syfte att férenkla jimforelsen med basscenariot dndras end-
ast ett antagande i respektive alternativscenatio. Eftersom berik-
ningarna i kapitlet inte tar hinsyn till dynamiska effekter kan ef-
fekterna frin scenarierna i stort sett liggas ithop.2s

Ingen standardhojning i vilfardstjansterna

I basscenariot antas en arlig standardhdjning pa 0,4 procent i vil-
firdstjinsterna. Antagandet dr forenligt med att l6ner, kapital
och insatsvaror utgér konstanta kostnadsandelar i produktionen
av vilfardstjansterna. D4 priserna pa kapitalvaror och insatsfor-
brukning normalt Skar lingsammare dn lénerna skapas ett ut-
rymme for att 6ka kvaliteten och/eller miangden av kapitalvaror
och insatsforbrukning per arbetad timme. Detta bidrar till att
produktionen av vilfirdstjanster kan f6lja med i den tekniska ut-
vecklingen 6ver tid, vilket ocksé skett under de senaste decenni-
erna. Storleken pa den drliga standardhdjningen har varierat Sver
tid. Aren 1998-2019 uppgick standardhéjningen till 0,6 procent i
genomsnitt men var bara 0,4 procent i genomsnitt 1994-2019,
till £6ljd av atstramningarna efter 1990-talskrisen.

I detta avsnitt visas en berdkning dir offentlig konsumtion
fran 2026 endast utvecklas med demografin. Det sker da alltsa

25 Dynamiska effekter uppkommer till féljd av att exempelvis férandringar av hus-
héllens skatter och transfereringar kan férvantas pdverka arbetsutbudet samt hus-
héllens konsumtion och sparande, och darigenom skattebasernas och skatteintak-
ternas utveckling.
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Diagram 35 Finansiellt sparande
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inte nagon standardhdjning i den offentliga konsumtionen 2627
Utan standardhdjning minskas arbetade timmar i offentligfinan-
sierad produktion med 14 procent fram till 2050 jamf6rt med
basscenariot. Konsekvensen for de offentliga finanserna ér en
visentligt férbittrad hdllbarhet. Utgifterna for offentlig kon-
sumtion som andel av BNP minskar till knappt 25 procent fram
till 2050 vid utebliven standardhdjning, jimf6rt med basscena-
riot dir de stiger till ca 27 procent (se diagram 13 i kapitel 1).

Den lingsammare utvecklingen f6r kommunal konsumtion
innebdr dven att kommunala investeringar vixer lingsammare
jamfoért med i basscenariot. Detta eftersom investeringarna antas
f6lja konsumtionsvolymen. Den ligre produktionen i offentlig
sektor antas ge en hogre produktion i privat sektor. Det innebir
att bade konsumtion och investeringar inom privat sektor dr
hégre dn i basscenariot, vilket ger nigot hégre skatteintikter.

Med bade ligre utgifter och hégre inkomster medfdr detta en
markant budgetférstirkning jimfért med basscenariot. Det fi-
nansiella sparandet férstirks successivt 6ver tid (se diagram 35)
och nettoférmdégenheten som andel av BNP stiger betydligt jaim-
f6rt med basscenariot (se diagram 306). Samtidigt faller
Maastrichtskulden och passerar det ligre intervallet £6r skuldan-
karet runt 2040 (se diagram 37).

Hogre kostnadstryck pa grund av aldrande
befolkning

I basscenariot antas befolkningen arbeta hégre upp i dldrarna i
takt med att livslingden 6kar och hilsan f6r dldre forbittras. Det
innebir, i kombination med antagandet att manniskor véljer att
stanna kvar lingre pé arbetsmarknaden, att antalet ar pa arbets-
marknaden blir fler, vilket 4r i linje med den historiska trenden.
Den forbittrade hilsan innebir ocksa att konsumtionen av vil-
fardstjanster bland dldre forskjuts uppat i aldrarna. Bada dessa
antaganden dndras i detta alternativscenario. Uttridesdldern fran

26 T detta scenario bibehalls inte personaltitheten eftersom kostnadsandelarna an-
tas vara oférandrade. Detta resulterar i en avtagande personaltdthet. Med kon-
stanta kostnadsandelar for produktionsfaktorer och insatsvaror dkar utgifterna for
offentlig konsumtion i samma takt som Iénerna vid en oféréndrad demografi. Utan
konstanta kostnadsandelar skulle p& 18ng sikt en konstant mangd insatsvaror per
arbetad timme resultera i att andelen personalkostnader narmar sig 100 procent
och kostnadsandelen for insatsvaror 0 procent, vilket vore orealistiskt. Utgiftsut-
vecklingen &r dock férenlig med bibehallen personaltathet och en specifik kombinat-
ion av sjunkande kostnadsandelar for kapital- och insatsvaror, se Konjunkturinstitu-
tet (2015).

27 Detta scenario kan delvis jamféras med regeringens h8llbarhetsberékningar dar
ingen standardokning antas. En skillnad &r dock att regeringen antar en oférandrad
personaltdthet men att kostnadsandelarna for kapital- och andra insatsvaror sjun-
ker dver tiden.
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Diagram 36 Finansiell nettostdllning
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Diagram 37 Maastrichtskulden
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Diagram 38 Finansiellt sparande
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arbetsmarknaden antas forbli pa dagens niva, 64 ar 1 genomsnitt.
Eftersom medellivslingden 6kar pa samma sitt som i basscena-
riot innebir det att antalet 4r som pensionir 6kar medan antalet
ar pa arbetsmarknaden forblir konstant. Eftersom hilsan bland
dldre inte forbittras i takt med att medellivslingden 6kar férblir
behovet av vilfirdstjdnster 1 varje dldersgrupp detsamma som 1
dag.

Scenariot innebir ett ligre arbetskraftsdeltagande, och dir-
med firre arbetade timmar fran 2030 och framat, jimfért med
basscenariot. Detta innebir i sin tur att den ekonomiska f6rsorj-
ningskvoten 6kar (se diagram 11 i kapitel 1). Dessutom innebar
det hégre offentliga utgifter f6r vard och omsorg, eftersom den
Okade livslingden nu inte gir hand i hand med bittre hilsa bland
ildre (se diagram 13 i kapitel 1). Sammantaget innebir ldgre skat-
teintdkter fran ett ligre arbetskraftsdeltagande och hogre hilso-
relaterad offentlig konsumtion att det finansiella sparandet f6r-
sdmras trendmissigt (se diagram 38). Den finansiella nettostll-
ningen férsvagas dirmed och Maastrichtskulden stiger och nar
ca 51 procent av BNP 2050 (se diagram 39).

Sammantaget innebdr scenariot hdgre kostnader dn basscena-
riot och de offentliga finanserna kan inte betraktas som hallbara.
Att hilsan hos befolkningen forbittras och att arbetslivet £61-
lings i takt med en 6kad medellivslingd dr alltsd avgérande f6r
de offentliga finansernas hallbarhet.

Ingen utdelning av 6verskott i
pensionssystemet

Med nuvarande regler f6r inkomstpension och givna antaganden
om kapitalavkastningen inom alderspensionssystemet vixer net-
toférmogenheten som andel av BNP 1 alderspensionssystemet
over tid (se r6d linje i diagram 40). I basscenariot antas en
snabbare upprikning av pensionerna sa att nettostillningen pla-
nar ut pa 30 procent av BNP (se bla linje i diagram 40).

Det finns i dag inga regler om hur stérre Gverskott i pens-
ionssystemet ska hanteras. Detta medfér en osidkerhet 1 beddm-
ningarna av hallbarheten och framfér allt i hur den offentliga
sektorns olika delar utvecklas. Dock var det en utgingspunkt i
pensionsreformen att alderspensionssystemet ska vara ett slutet
system och att tillgAngarna inte dr avsedda att ticka andra utgif-
ter 4n framtida pensioner.28 Dirfor antas 1 basscenariot att

28 Socialdepartementet (1992).
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Diagram 39 Finansiell nettostdllning
och Maastrichtskuld
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Diagram 40 Alderspensionssystemets
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Diagram 41 Finansiellt sparande i
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utbetalningarna hojs, i linje med en tidigare utredning om hur
framtida 6verskott 1 pensionssystemet ska hanteras.2

I detta alternativscenario bibehdlls gillande regler. Det gors
alltsd ingen snabbare upprikning av pensionerna. Jaimfort med
basscenariot blir det finansiella sparandet i dlderspensionssyste-
met hogre fran 2025, medan det finansiella sparandet i stat och
kommuner blir ligre eftersom ligre pensioner medfor ligre be-
skattningsbar inkomst (se diagram 41). Den sammanvigda effek-
ten for offentlig sektor som helhet 4r ett i genomsnitt 0,7 pro-
cent av BNP hégre finansiellt sparande per ar.

Jamfoért med basscenariot blir den finansiella nettostillningen
12 procentenheter hgre som andel av BNP 2050 (se blaa linjer i
diagram 42). Maastrichtskulden stiger under 2040-talet 6ver det
ovre intervallet f6r skuldankaret och blir knappt 5 procenten-
heter hégre som andel av BNP 2050 (se r6da linjer i diagram
42). Att Maastrichtskulden blir hégre beror pd att stat och kom-
mun 6kar sin skuldséttning nér deras finansiella sparande for-
sdmras. Eftersom alderspensionssystemet i princip inte har ndgra
finansiella skulder blir nettoeffekten en hégre Maastrichtskuld
jimfoért med basscenariot, samtidigt som nettostillningen blir
hogre.

Sammantaget innebir scenariot alltsa en hégre nettostillning
och samtidigt en nagot hégre Maastrichtskuld. De offentliga fi-
nanserna forblir hallbara enligt Konjunkturinstitutets bedémning
men spanningarna inom den offentliga sektorns delar 6kar.

Balansmal for offentliga finanser

I kapitel 1 redogérs £6r hur de offentliga finanserna utvecklas gi-
vet att 6verskottsmalet nds varje dr fran 2023 och framat. I bass-
scenariot, dir den offentliga sektorns finansiella sparande inte
styrs mot ndgot mdl, 4r sparandet dndé ndra balans fram till 2050
och biade Maastrichtskulden och nettostillningen férsimras mar-
ginellt som andel av BNP fram till 2050. Med ett 6verskottsmal
som uppfylls vatje ar framéver stiger ddremot den finansiella
nettostillningen och Maastrichtskulden gar mot det nedre inter-
vallet f6r skuldankaret, det vill sdga 30 procent av BNP.
Overskottsmalets nivé ska ses 6ver varannan mandatperiod.
Nista 6versyn ska ske sd att ett nytt mal kan borja gilla 2027. Ett
alternativ till 6verskottsmalet 4r ett balansmal, det vill siga ett
mil om att varken uppvisa under- eller 6verskott i de offentliga

29 Se SOU 2004:105. Ett alternativ ar att medel fors over till staten. Detta d8 dver-
foringen frén pensionssystemet till staten kan ha varit for liten nér det nya pens-
jonssystemet inférdes och att det nya inkomstpensionstilldgget fr&ngar principen
om att den inkomstrelaterade delen av pensionssystemet ska vara autonomt fran
statens budget, se Finansdepartementet (2015) och Pensionsmyndigheten (2020).
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Diagram 42 Offentlig sektors
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finanserna.® I detta alternativscenario anpassas utgifter och in-
komster si att det offentligfinansiella sparandet nar balans fran
och med 2027 och framat (se diagram 43). Ar 2023 antas det gil-
lande Sverskottsmalet pa en tredjedels procent av BNP uppfyl-
las. I férhéllande till basscenariot behéver det primiéra sparandet
da forstirkas inledningsvis fram till 2027 medan det direfter kan
férsvagas under de nirmast féljande aren (se diagram 44). Detta
gOr att nettostillningen nar samma nivéder pa sikt som i bassce-
nariot, samtidigt som det finanspolitiska ramverket inte asido-
sitts (se diagram 45).31 Det samma giller Maastrichtskulden som
blir marginellt ldgre dn i basscenariot (se diagram 406). P4 lingre
sikt, efter 2050, stiger Maastrichtskulden ytterligare ndgot vid ett
balansmal, men 4r fortsatt under den Gvre grinsen av skuldanka-
ret, till skillnad fran 1 basscenariot. Nettostillningen sjunker som
andel av BNP efter 2050, men bara marginellt ligre 4n i bassce-
nariot. Aven om Maastrichtskulden stiger och nettostillningen
torsdmras efter 2050 dr Konjunkturinstitutets samlade bedém-
ning att en utveckling i linje med &verskottsmalet och sedan ett
balansmal efter 2027 ir att betrakta som héllbar.

Tidigare ars rante- och
avkastningsantaganden

I denna rapport har antagandena fér avkastningar och rintor
dndrats i basscenatiot jimfort med tidigare ars rapporter (se ru-
tan ”Andrade rinte- och avkastningsantaganden” i kapitel 1).
Jamtort med tidigare antagande ér direktavkastningen pa icke-
rintebirande tillgingar i basscenariot hdgre, och rintorna pa den
offentliga sektorns skulder och rintebirande tillgingar ir ligre
fram till 2050 (se diagram 47). I detta avsnitt presenteras ett al-
ternativscenario med de tidigare antagandena f6r rintor och av-
kastningar pa icke-rintebédrande tillgdngar. I detta alternativsce-
nario dr totalavkastningen pa icke-rintebarande tillgangar

4,3 procent 2050 jamfoért med 5,9 procent i basscenariot, alltsa
1,6 procentenheter ldgre. Skillnaden 4r mindre fram till 2030,
men Okar direfter.

Med de tidigare antagandena blir den offentliga sektorns
nettokapitalinkomster ldgre. Detta far det finansiella sparandet
att falla (se diagram 48), trots att den finansiella nettostillningen
som andel av BNP under 2030-talet 4r hégre dn i basscenariot

30 se exempelvis Konjunkturinstitutet (2015a).

31 Liksom med ett &verskottsmal kan i scenariot antingen transfereringar till hush&l-
len eller hushéllens skatter justeras s& att balanskravet nds. Bada dessa forand-
ringar kan paverka arbetsutbudet och darigenom skattebasernas och skatteintak-
ternas utveckling. Dessa dynamiska effekter beaktas inte.
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(se diagram 49). Dock leder det svagare sparandet pa sikt till att
nettostillningen férsdmras som andel av BNP. Maastrichtskul-
den Skar som andel av BNP jimf&rt med basscenariot (se dia-
gram 49). Runt 2040 passerar Maastrichtskulden den dvre grin-
sen for skuldankaret. Maastrichtskulden Gkar i en snabbare takt
jimfort med forsvagningen av nettostillningen. I och med anta-
gandet om hur pensionerna utvecklas i scenarierna, med en re-
glering av pensionerna sd att nettostillningen i dlderspensionssy-
stemet balanseras, innebdr ligre aktieavkastning ocksa en lang-
sammare utveckling av pensionerna. Detta leder till ligre skatte-
inkomster f&r stat och kommunsektor och didrmed en hégre
skuldniva.

Konjunkturinstitutets bedémning ér att utvecklingen av de
offentliga finanserna i detta alternativscenario inte r hallbar.
Skillnaderna mellan basscenatiot och alternativscenatiot 4r sma
fram till 2050, men en 6kad Maastrichtskuld tyder pd obalanser
inom offentlig sektors delar. Utvecklingen férsimras med tiden
efter 2050 och Maastrichtskulden passerar under 2070-talet den
hégsta tillitna grinsen i stabilitets- och tillvixtpakten. Antagan-
dena kring rintor och avkastningar har didrmed stérre betydelse
pa lingre sikt. Nettostillningen, som andel av BNP, blir i alter-
nativscenariot nistan 20 procentenheter ligre 2100, jamfért med
basscenatiot.
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Diagram 48 Finansiellt sparande
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Diagram 49 Finansiell nettostdllning
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Bilaga 1: Jamforelse med tidigare
berdakningar

Covid-19-pandemin har medfért att det priméra finansiella spa-
randet dr kraftigt negativt i utgangslaget ar 2020 och betydligt
ligre jimfort med forra drets rapport. Den prognostiserade kon-
junkturiterhdmtningen, och det faktum att huvuddelen av de fi-
nanspolitiska dtgirderna som ér kopplade till pandemin ér tillfal-
liga och fasas ut, bidrar till att det primira finansiella sparandet
forstirks forhillandevis snabbt aren direfter. Ar 2023 bedéms
konjunkturen ater vara i balans och da ir sparandet pd samma
niva som i férra arets rapport. Direfter ligger det primira spa-
randet hégre jamfort med forra drets rapport (se diagram 50).32

De primira inkomsterna, riknat som andel av BNP, dr hogre
i berikningen jamfoért med forra arets rapport. Det beror pa att
skattekvoten dr hogre, dd bade 16neberoende produktionsskatter
och sociala avgifter dr hégre som andel av BNP. Revideringarna
av dessa skatter beror pa att 16neandelen av BNP har reviderats
upp, delvis till £6ljd av dndrade antaganden om uttrideséldern pa
arbetsmarknaden (se rutan ”Pensionséverenskommelse kan bi-
dra till f6rldngt arbetsliv” 1 kapitel 1). Eftersom I6ner beskattas
hégre dn kapital dr detta positivt £6r de primira inkomsterna.

De primira utgifterna 2050 dr marginellt hogre i drets rap-
port, vilket inverkar negativt pa det primira sparandet. Under
2030 och delar av 2040-talet ér utgifterna dock ligre som andel
av BNP, vilket ytterst beror pa att transfereringarna till framfor
allt hushall 4r ligre under denna period. Under dessa ér bidrar
dirfor dven de primira utgifterna till att det priméra sparandet
har reviderats upp.

Det finansiella sparandet utvecklas betydligt starkare i arets
berdkningar jimfort med 2020 érs rapport (se diagram 51). I be-
rikningarna i drets rapport fOrstirks det finansiella sparandet
som andel av BNP med 0,1 procentenheter, frin —0,2 procent
2023 till 0,1 procent 2050.3 I forra arets berdkningar forsvaga-
des sparandet med 1,6 procentenheter, fran —0,1 procent 2023
till —1,7 procent 2050. Den frimsta férklaringen till varfor spa-
randet har forstirkts mellan beridkningarna dr inte de hogre pri-
mira inkomsterna, dven om det dr en bidragande orsak. Den
viktigaste férklaringen ér i stillet att den offentliga sektorns
kapitalnetto 4r betydligt starkare 1 drets berdkningar. Detta beror
béide pd hogre avkastning pa offentliga tillgdngar och pd hégre

32 Se Konjunkturinstitutet (2018b, 2019b, 2020b) for de tre foregdende rappor-
terna.

33 Rr 2023 utgér en battre referenspunkt an 2020 for denna jamforelse p& grund av
det stora pandemirelaterade underskottet 2020.
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Diagram 50 Primart sparande,
jamforelse med tidigare
hallbarhetsberdakningar
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Diagram 52 Offentlig sektors
nettostdllning, jamforelse med tidigare
hallbarhetsberdakningar
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utgifter for skuldrintor (se rutan ”Andrade rinte- och avkast-
ningsantaganden” i kapitel 1).

Foregiende ars héllbarhetsberdkningar visade att nettostall-
ningen férsvagades fran 29 till 4 procent av BNP mellan 2020
och 2050 (se diagram 52). I drets berikning férsvagas nettostill-
ningen betydligt mer i nirtid pa grund av det mycket ldga finan-
siella sparandet. Men efter att ekonomin vil dtergatt till ett balan-
serat lige 2023 idr nettostillningen, till skillnad fran forra drets
berdkning, jimf&relsevis stabil. Nettostillningen 2050 dr drygt 15
procentenheter hégre jimfort med forra arets berdkning.

Maastrichtskulden stiger till 40 procent av BNP 2022 till £6ljd
av det laga finansiella sparandet i samband med covid-19-pande-
min. Direfter minskar skulden som andel av BNP fram till 2030
tor att direfter vixa lingsamt och nd 38 procent 2050 (se dia-
gram 53). Den dr dd 15 procentenheter ldgre 4n i forra drets rap-
port.
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Diagram 53 Maastrichtskuld,
jamforelse med tidigare
hallbarhetsberdakningar
Procent av BNP
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Bilaga 2: Hallbarhet med oandlig
tidshorisont

Ett perspektiv pa hallbarheten i de offentliga finanserna pa ling
sikt ges av den sa kallade S2-indikatorn. S2-indikatorn anger vil-
ken justering av det primira sparandet som behdver géras i dag
for att den finansiella nettostillningen ska stabiliseras vid niagon
tidpunkt i framtiden. En S2-indikator pa exempelvis 1,0 innebir
att det primira finansiella sparandet direkt och permanent beh6-
ver forstirkas med 1,0 procent av BNP. For att de offentliga fi-
nanserna ska vara lingsiktigt hallbara enligt S2-indikatorn ska in-
dikatorns virde vara lika med noll eller negativt. Om det ir nega-
tivt finns det marginaler for sinkta skatter och/eller h6jda utgif-
ter.

I tabell 2 redovisas S2-indikatorn f6r basscenatiot berdknad
till och med 2100. S2-indikatorn dr 0,44 vilket motsvarar bespa-
ringsatgirder om 23 miljarder kronor i dagens penningvirde. En
svaghet hos S2-indikatorn ndr den anvinds f6r att bedéma de
offentliga finansernas langsiktiga hillbarhet ér att den enbart be-
aktar huruvida nettostillningen stabiliseras eller ej, men inte pa
vilken nivd den stabiliseras, se vidare diskussion i bilaga 3.

Tabell 2 S2-indikatorn for basscenariot

(1) Ranta pa initial nettoskuld -0,02
(2) Effekt av primara underskott till och med 2100 0,05
(3) Effekt av primara underskott efter &r 2100 0,41
S2= (1) + (2) + (3) 0,44

Kalla: Konjunkturinstitutet.

S2-indikatorn kan delas upp i tre delar (se marginalrutan ”S2-in-
dikatorns tre komponenter”). Den férsta termen ror nettostall-
ningen 1 utgingsliget och hur rintan pa den initiala nettoskulden
paverkar de offentliga finansernas hallbarhet pa lang sikt. Sverige
har en initial nettoférmogenhet vilket gor att den forsta termen
ir negativ och bidrar till att sinka S2-indikatorn. Den andra ter-
men visar paverkan frin det primidra sparandet ar f6r dr fram till
2100. Eftersom det primdra 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 berdkningen av S2-indikatorn antas att det primara
sparande som rader 2100 kommer att rida for all framtid. Det
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S2-indikatorns tre komponenter

S2-indikatorn visar om den offentliga sektorn
har ett dtstramningsbehov (52 > 0), eller om
det finns utrymme for utgiftsékningar och/eller
skattesdnkningar (S2 < 0). Indikatorn kan har-
ledas frén den intertemporala budgetrestrikt-
ionen och kan skrivas som

p > pb, + 52

CTLa+n”

t=1

dar d, ar den finansiella nettoskulden som an-
del av BNP i utgdngsaret. pb, &r den offentliga
sektorns priméra finansiella sparande som an-
del av BNP &r t, r &r den tillvaxtjusterade ran-
tan och S2 ar vardet p& S2-indikatorn. N&r det
diskonterade vardet av alla framtida priméara
finansiella sparanden &r lika stort som den ini-
tiala nettoskulden ar S2-indikatorn lika med
noll. I alla andra lagen visar S2-indikatorn vil-
ken permanent budgetférstarkning eller bud-
getférsvagning som kravs idag for att uppfylla
den intertemporala budgetrestriktionen.

Det g&r att I6sa ut S2-indikatorn i uttrycket
ovan och skriva den som summan av tre del-
komponenter

—_—
e

ts pbe pb
S = Z;d.q v [_rztzl amt| T [_ (1+r)t5]'
@® B) ®
Den forsta komponenten anger hur stort det
&rliga priméra finansiella sparandet maste vara
for att balansera ranteflodet fran nettoskulden
fran utgangsaret. Ju storre nettoskulden &r
och ju hogre den tillvéxtjusterade rantan ar,
desto storre &r bidraget till S2-indikatorn. Den
andra komponenten anger bidraget fran det
priméra finansiella sparandet fran ar 1 till och
med slutdret ts i framskrivningen. Ju storre det
primara finansiella sparandet &r, desto lagre
blir S2-indikatorn. Den tredje komponenten vi-
sar bidraget fr&n det priméra finansiella spa-
randet bortom slutdret, dar det primara finan-
siella sparandet antas vara konstant, pb. Ju
storre det primara finansiella sparandet &r,
desto l&gre blir S2-indikatorn.

31
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primira finansiella sparandet dr negativt 2100, med ca 0,4 pro- Diagram 54 S2-indikatorn vid olika

cent av BNP. D4 detta underskott antas fortsitta for alltid resul- f:g::i;g av primért sparande, procent av BNP
terar den tredje termen i ett stort positivt bidrag till S2-indika- 12 12
torn. Givet den stora osakerheten som finns runt hur ekonomin 1,1 L 1,1
kommer att utvecklas fram till 2100 4r det dock oldmpligt att 1,0 10
gOra skarpa tolkningar av hallbarheten utifran S2-indikatorn. 05, oo
TIDSHORISONTEN HAR BETYDELSE FOR S2-INDIKATORN 081 0.8
I berikningen ovan ir det bidraget frin den tredje termen (effekt 7 o7
av primara underskott efter ar 2100) som har storst betydelse for 061 06
S2-indikatorns virde. Effekten av den tredje termens betydelse 0,51 Los
syns ocksa nir S2-indikatorn f6r basscenariot berdknas med 04 0.4

olika slutar (se diagram 54). Om slutaret i stillet sitts till 2060 2050 2060 2070 2080 2090 2100
blir S2-indikatorn drygt 1,1. Det innebir att den forstirkning ay @127 Konjunkturinstitutet.
det primira sparandet som S2-indikatorn visar behovs £6r ling-
siktigt hallbara offentliga finanser dr knappt tre ginger sa stor
som nir slutaret dr 2100. Att det blir sa olika beror p4 att det pri-
mira sparandet som andel av BNP ir lagt just runt 2060, vilket
far stort genomslag pa S2-indikatorn eftersom det stora under-
skottet antas besta for all framtid i berdkningarna.
Det faktum att valet av slutar har s stor betydelse vid berdk-
ningarna av S2-indikatorn visar tydligt att den har ett begrinsat
virde vid analysen av de offentliga finansernas hallbarhet pa ling
sikt.



Bilaga 3: Definitioner av langsiktig
hallbarhet

De offentliga finansernas langsiktiga hillbarhet kan analyseras
utifrin flera perspektiv. I grund och botten handlar det om den
offentliga sektorns solvens, det vill siga huruvida den offentliga
sektorns betalningsférmdga dr forenlig med de forpliktelser man
explicit eller implicit har atagit sig. Den vilfird som erhalls av
dagens befolkning och av framtida generationer maste kunna fi-
nansieras pa ett langsiktigt hallbart sitt. Detta paverkas av en rad
olika faktorer sisom storleken pd den offentliga sektorns befint-
liga nettoskuld, rintan och tillvixten i ekonomin och befolk-
ningsutvecklingen. Denna bilaga beskriver det teoretiska ram-
verk och de kriterier som rapporten bygger pa.

HALLBARHET FRAN ETT TEORETISKT PERSPEKTIV

Den teoretiska utgangspunkten for de flesta hallbarhetsanalyser
ir att de offentliga finanserna dr hallbara nir den sa kallade inter-
temporala budgetrestriktionen dr uppfylld.> Med det menas att
nuvirdet av den offentliga sektorns framtida inkomster, tillsam-
mans med den finansiella nettostéllningen i utgangsliget, at-
minstone 4r lika med nuvirdet av alla framtida utgifter. Skillna-
den mellan den offentliga sektorns inkomster och utgifter fingas
av det finansiella sparandet, och den intertemporala budgetre-
striktionen medfor att sparandet miaste balanseras 6ver tid (se
marginalrutan “Budgetrestriktionen for offentlig sektor”).

Det ir viktigt att den offentliga sektorns nettostillning, som
andel av BNP, inte f6rsdmras alltfér mycket eftersom framtida
inkomster di i storre utstrickning maste anvindas for att ticka
framtida rintebetalningar. Den intertemporala budgetrestrikt-
ionen sitter inga granser f6r hur stor skuld den offentliga sek-
torn kan ha, men ju stérre skulden och rintebetalningarna ir,
desto mindre blir utrymmet £6r att mota det vilfardsitagande
som finns.

En begrinsning med att anvinda den intertemporala budget-
restriktionen som utgangspunkt fér en hallbarhetsanalys dr att
den i praktiken inte tar hinsyn till de offentliga finansernas ut-
veckling 6ver tiden. Budgetrestriktionen tilliter stora och uppre-
pade budgetunderskott under linga perioder sd linge det berdk-
nas uppkomma tillrdckligt stora Gverskott nagon ging i framti-
den. Det gir att ifragasitta ifall ett sidant agerande 4r forenligt
med langsiktig hallbarhet. Det skulle i praktiken vara svart for en

34 Se exempelvis Burnside (2005), kapitel 2, fér en teoretisk dversikt.
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Budgetrestriktionen for offentlig
sektor

Den intertemporala budgetrestriktionen kan skri-

vas som
& b,
dO < Z Lt
e=1(1+7)

dér d, ar den finansiella nettoskulden, som andel
av BNP i utgdngslaget. pb, ar det primara finan-
siella sparandet som andel av BNP &r t och 7, &r
den tillvaxtjusterade rantan. I strikt mening kan
de framtida inkomsterna vara stérre én utgif-
terna enligt budgetrestriktionen, men i teoretiska
tilldmpningar gors standardmassigt antagandet
att budgetrestriktionen binder med likhetstecken.

Inneboérden av den intertemporala budgetre-
striktionen &r att den offentliga sektorns utgifter
maste kunna finansieras pa nagot vis. Om utgif-
terna under en period inte finansieras fullt ut, le-
der detta till ett underskott i det finansiella spa-
randet. Detta innebar att den offentliga sektorns
nettostallning forsvagas. Som andel av BNP kan
forandringen av nettoskulden, Ad,, skrivas som

Ad; = nd;_, — pb;.

Om vardeférandringar bortses ifran kan forand-
ringen av nettoskulden forklaras av tre faktorer:

. Den initiala nettoskulden som andel av BNP,
de_y-
. Den sa kallade tillvaxtjusterade rantan eller

rante-tillvaxtdifferensen. Den ges av skill-
naden mellan den nominella implicitrdntan
pa den finansiella nettoskulden i, och den
nominella BNP-tillvaxten g,. Denna kan skri-

vas som 7, = (iy — g.)/(1 + g¢).

. Det primara finansiella sparandet som andel
av BNP, pb,, det vill séga den offentliga
sektorns finansiella sparande exklusive ka-
pitalinkomster och ranteutgifter som andel
av BNP.

Om skulderna dverstiger tillgadngarna (nettoskul-
den ar positiv) och den tillvaxtjusterade rantan
samtidigt ar positiv, kravs det i framtiden pri-
mara Overskott for att nettoskulden ska stabilise-
ras som andel av BNP. Om den tillvéxtjusterade
rantan ar negativ ar i stéllet ett visst underskott i
det primara finansiella sparandet forenligt med
att skulden stabiliseras som andel av BNP. Om
den tillvéxtjusterade rantan ar noll kommer ett
primart finansiellt sparande i balans, det vill saga
lika med noll, pa sikt inneb&ra en stabil net-
toskuld som andel av BNP.

Om den tillvaxtjusterade réntan &r negativ gar
nettoskulden mot en stabil jamviktsnivd. Om den
tillvéxtjusterade rantan ar positiv finns det en
jamviktsnivd pa nettoskulden, men denna &r inte
stabil i bemarkelsen att ekonomin atergar till den
efter en avvikelse, exempelvis till foljd av stabili-
seringsdtgarder. Det &r darfor lattare att 8stad-
komma en I&ngsiktigt stabil nivd pa nettoskulden
om den tillvéxtjusterade rantan ar negativ eller
noll.



regering att med trovirdighet utlova att den eller efterféljande
regeringar ska kunna aterbetala en vixande skuld.

KRITERIER FOR LANGSIKTIG HALLBARHET

Konjunkturinstitutet analyserar utvecklingen av och nivan pé
den offentliga nettostillningen och Maastrichtskulden for att be-
déma héllbarheten i de offentliga finanserna. Den viktigaste f1-
utsittningen for langsiktig héllbarhet dr att den offentliga sek-
torns nettostillning inte trendmassigt forsimras som andel av
BNP. En stindigt vixande nettoskuld, liksom en skuld som sta-
biliserar sig pa en f6r hég nivd, dr pa ling sikt inte férenlig med
en finanspolitik som syftar till att uppratthalla det offentliga vil-
firdsatagandet. En vixande nettoférmégenhet kan ses som lang-
siktigt hallbar eftersom den langsiktiga betalningstérmagan upp-
ritthdlls, trots att det 1 praktiken innebér en omférdelning fran
dagens generationer till framtida generationer.

Nettostillningen beaktar hela balansrikningen, till skillnad
fran bruttoskulden, och dr dirfér den mest limpliga utgings-
punkten for att bedéma den ldngsiktiga hallbarheten i de offent-
liga finanserna. Den 4r ocksa direkt kopplad till finanspolitikens
grundliggande mal sisom Sverskottsmalet och stabilitets- och
tillvixtpakten, eftersom den finansiella nettostillningen paverkas
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 ekonomins utveckling och skuldernas mark-
nadsvirde varierar med rinteldget och vixelkursen. Forstirk-
ningen av Sveriges nettostillning 1999-2017 (se diagram 55) be-
ror i stor utstrickning pa virdedkningar i tillgaingarna snarare 4n
ett positivt finansiellt sparande (se diagram 56 och marginalrutan
”Den offentliga sektorns nettoférmoégenhet”). Nettostillningen
behéver dirmed inte nédvindigtvis foérsdmras om skulderna
Okar ifall tillgdngarna samtidigt stiger i virde. Denna effekt ér
tydlig 2020 d4 stora expansiva finanspolitiska dtgirder bedéms fa
bruttoskulden att 6ka samtidigt som de finansiella tillgaingarna
Okade 1 virde, vilket resulterade i att den finansiella nettostall-
ningen endast sjonk marginellt som andel av BNP.

I praktiken kan dock en vixande bruttoskuld ses som ett
tecken pa en ohallbar utveckling 4ven om de finansiella tillgang-
arna vixer. I Sverige bestir offentlig sektors finansiella tillgangar
1 hog grad av tillgangar 1 dlderspensionssystemet. Eftersom det
svenska pensionssystemet dr utformat s att inga stora och var-
aktiga finansiella underskott kan uppkomma ér det till sin ut-
formning langsiktigt hallbart. En lingsiktig forsdmring av den
offentliga sektorns nettostillning kan alltsa inte orsakas av pens-
ionssystemet sisom det dr utformat idag. Ddremot kan det bidra
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Diagram 55 Offentlig sektors skulder,
tillgdngar och nettostillning
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Diagram 56 Uppdelning av den
finansiella nettostdllningens historiska
utveckling

Arlig forandring av nettostaliningen som andel av
1BzNP respektive bidrag

T T T T+ 8

T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Nettostéllning

Bidrag, primart finansiellt sparande
Bidrag, rénte-tillvaxtdifferens

Bidrag, vardeférandring

Kélla: SCB.

1| =



till en forbittrad nettostillning om tillgangarna stiger i virde, via
rena virdedkningar eller via ett positivt finansiellt sparande.
Dessa tillgingar kan inte anvindas f6r att méta andra behov dn
pensioner med mindre dn att pensionssystemets autonoma ka-
raktir i forhallande till statens finanser omprovas av riksdag och
regering. En nettostillning dir stigande skulder inom staten och
kommunsektorn balanseras av 6kade tillgingar 1 dlderspensions-
systemet dr darfor inte att betrakta som hallbar, sd linge som sta-
ten inte dr beredd att omférdela tillgangarna fran pensionssyste-
met till att tdcka underskott 1 6vriga delar av offentlig sektors
verksamhet. Andra offentligfinansiella tillgingar sisom inneha-
ven i statligt eller kommunalt hel- eller deligda bolag 4r ocksa i
varierande grad illikvida eftersom en stor del av innehaven moti-
veras utifran ett samhillsbehov, snarare 4n med ett investerings-
motiv. Didrmed kan det finnas tillfillen dé nettostillningen dr
stabil men de offentliga finanserna dndé kan betraktas som ohall-
bara. I synnerhet giller detta om den konsoliderade bruttoskul-
den, Maastrichtskulden (ddr inom-offentliga skuldférbindelser
riknats bort) 6kar trendmissigt.

Det ir dven viktigt att den konsoliderade bruttoskulden inte
ar for stor eftersom offentliga finanser med en stor skuld blir
mycket kinsliga f6r om rantan dkar och /eller tillvixten minskar.
En ytterligare aspekt dr att skuldens storlek kan paverka rintan i
och med att en storre offentlig bruttoskuld 1 frlingningen kan
leda till hogre riskpremier pé statsobligationer och ddrmed hogre
rintor.’s Samtidigt finns det skal att undvika att bruttoskulden
blir alltfor ldg, eftersom tillgangen pa obligationer dr viktig for
aktérerna pa de finansiella marknaderna.

Sammantaget bedomer Konjunkturinstitutet att laingsiktigt
héllbara offentliga finanser innebir att bade nettostillningen och
bruttoskulden stabiliseras pa rimliga nivier.3 En nettostillning
som trendmissigt forsimras som andel av BNP eller en brutto-
skuld som trendmissigt vixer som andel av BNP indikerar dir-
med problem med den lingsiktiga héllbarheten.

En central fraga dr pa vilken tidshorisont som bedémningen
bor ske. Det finns ingen vedertagen eller centralt beslutad tids-
horisont och det finns en risk f6r godtycklighet eftersom valet av
horisont kan piaverka slutsatsen. Konjunkturinstitutet har valt att
fokusera pa perioden till och med 2050 men beaktar dven ut-
vecklingen fram till 2100.

35 I dessa hé8llbarhetsberakningar &r dock rantesatsen oberoende av skuldens stor-

lek. Det ar sdledes samma réntesats i basscenariot som i alternativscenarierna trots
; R A

att skuldutvecklingen skiljer sig at mellan scenarierna.

36 Vad som &r att betrakta som en rimlig niva &r i slutdndan en bedémningsfréga.
For Maastrichtskulden &r det naturligt att relatera den dels till den 6vre nivan pa
skuldankaret pa 40 procent av BNP, dels till stabilitets- och tillvéxtpaktens niva for
statskulden pa 60 procent av BNP. For nettostéllningen finns inte ndgra motsva-
rande dtaganden att férhdlla sig till.
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Den offentliga sektorns nettofor-
mogenhet

Skulddynamiken i foregdende marginalruta kan
skrivas i termer av férandringen av nettoférméo-
genheten, An,,

Ang = pb, + 1y

dar alla variabler ar uttryckta som andel av BNP.
Till skillnad frén den féregdende marginalrutan
laggs hér aven till en restpost, v,. Om den till-
vaxtjusterade rantan skrivs som r, =

Gic — 90/ + g,) fas
i It

An, = _t _
n, = pb, + 1+gtnt_1 1+g,

Ne_q + V¢

dér i,n,_, ar den offentliga sektorns nettokapi-
talinkomster och g,n,_, ar effekten av tillvaxten
pd nettofsSrmdgenheten. Restposten, v,, innehal-
ler vardeférandringar av den offentliga sektorns
finansiella tillg8ngar. Den har stor betydelse i och
med att offentlig sektor i Sverige, till skillnad fr&n
m%nga andra lander, har stora icke-rantebarande
tillgdngar. Dessa tillgdngar ger, forutom avkast-
ningarna som ingar i kapitalnettot, upphouv till
andra vardeférandringar, sdsom upp- och ned-
skrivningar av tillgdngar i onoterade statliga bo-
lag och vardeutveckling pa aktieinnehav inom
staten och alderspensionssystemet.



Det dr rapportens framskrivningar fram till 2100 som ligger
till grund for att beridkna S2-indikatorn, framtagen av EU-kom-
missionen, som har en odndlig tidshorisont. Det faktum att valet
av slutdr har stor betydelse f6r berdkningarna av S2-indikatorn
innebdr att den har ett begrinsat virde for en analys av de of-
fentliga finansernas lingsiktiga hallbarhet (se bilaga 2).
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Bilaga 4: Makroekonomin och
finanspolitiken

I denna bilaga beskrivs de makroekonomiska och finanspolitiska
antaganden som héllbarhetsberikningarna baseras pd. I ett me-
delfristigt perspektiv, till och med 2030, baseras scenariot for
makroekonomin och arbetsmarknaden pa Konjunkturinstitutets
prognos och medelfristiga scenario fran Konjunkturliget decem-
ber 2020.57 Direfter gors framskrivningar med hjilp av Kon-
junkturinstitutets langsiktsmodeller.3 SCB:s befolkningsfram-
skrivning ligger till grund f6r framskrivningen av olika arbets-
marknadsvariabler som paverkas av férindringar i sammansitt-
ningen av befolkningen i termer av kon, dlder och fédelseland.
Olika grupper av befolkningen skiljer sig 4t i olika avseenden, till
exempel hur stor andel som deltar i arbetskraften, hur stor andel
som dr 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 viktigt undantag dr dock den for-
lingning av arbetslivet som antas ske i takt med att medellivs-
lingden och dldersgrinserna i pensionssystemet stiger. De berik-
nade atbetsmarknadsvariablerna anvinds i en makroekonomisk
modell utan beteendeeffekter for att utarbeta inbordes konsi-
stenta framskrivningar av ett langsiktigt makroekonomiskt sce-
nario. Produktionen bestims av den demografiskt betingade ut-
vecklingen av arbetade timmar samt antaganden f6r produktivi-
tetsutvecklingen. Offentlig konsumtion utvecklas si att bibehal-
len personaltithet, samt en arlig standardhdjning, uppnas. Inve-
steringar sker si att kapitalstocken bibehills pd en niva motsva-
rande 310 procent av BNP. Det antas att nettoexporten minskar
successivt till ca 1 procent av BNP framat mitten av seklet, fram-
for allt som ett resultat av att den vixande andelen pensionirer
g0r att hushillens konsumtion stiger som andel av BNP. Hushal-
lens finansiella sparkvot minskar ddrmed, vilket i sin tur dimpar
det totala finansiella sparandet gentemot omvirlden och 1 f61-
lingningen nettoexporten.

37 Se Konjunkturinstitutet (2020c).

38 I berakningarna anvénds flera modeller, KAMEL fér framskrivning av arbetsmark-
nadsvariabler, DEMOG fér framskrivning av demografiskt betingad efterfrégan, KA-
VEL fér makroekonomins utveckling samt FIMO fér utvecklingen av det finansiella
sparandet i ekonomins sektorer. Dessutom anvands Pensionsmyndighetens Pens-
ionsmodell som stdd for att berakna utbetalningarna av inkomst- och premiepens-
ion.
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SVAGT RESURSUTNYTTJANDE TILL FOLID AV COVID-19
PANDEMIN I UTGANGSLAGET

Sverige befinner sig 2021 fortsatt i en djup lagkonjunktur (se dia-
gram 57). Konjunkturen bottnade dock det andra kvartalet 2020.
Under det tredje kvartalet 2020 aterhdmtade sig ekonomin mer
an forvintat men en andra vag av smittspridning 1 Sverige och
6vriga Buropa innebar att dterhimtningen bréts tillflligt. De pa-
gaende vaccineringskampanjerna innebir att aktiviteten 1 ekono-
min tar fart igen under 2021. En mycket expansiv finanspolitik
stodjer ekonomin under pandemin med rekordstora ofinansi-
erade atgirder under 2020 och 2021. Lagkonjunkturen forblir
djup trots det och arbetslésheten uppgar i genomsnitt till 9 pro-
cent ar 2021 (se diagram 58). Framover atergar resursutnyttjan-
det mot normala nivier och BNP-gapet bedéms bli balanserat
fran 2023 och f6rblir s till och med 2030 (se diagram 57). Bor-
tom 2030 bygger berdkningarna pa antagandet om att ekonomin
inte utsitts for nagra chocker vilket innebdr att ekonomin ut-
vecklas i takt med den potentiella tillvixten.

Sysselsittningsgraden befann sig fére covid-19 pandemin pa
héga nivier jimfort med de senaste decennierna. Det negativa
avtrycket av pandemin ebbar gradvis ut fram&ver och sysselsitt-
ningen dterhdmtar sig och dr 2025 ater igen pa héga nivéer (se
diagram 59). Arbetslsheten, som det senaste decenniet i ge-
nomsnitt varit ungefir 7,5 procent, sjunker frin 9 procent ar
2021 till ungefir 7 procent till 2025 (se diagram 58).

Langsiktig utveckling pa arbetsmarknaden

Frin och med 2031 ligger Konjunkturinstitutets langsiktiga ar-
betsmarknadsmodell till grund £6r framskrivningarna av arbets-
marknaden. Dessutom beaktas Konjunkturinstitutets bedém-
ningar av hur tidigare arbetsmarknadspolitiska atgirder och till-
filliga effekter paverkar arbetsmarknadens funktionssitt. I sce-
nariot stiger sdvil sysselsdttningsgraden som arbetskraftsdelta-
gandet 1 dldersgruppen 1574 ir (se diagram 59). Detta férklaras
frimst av att gruppen utomeuropeiskt fédda 6kar som andel av
den arbetsféra befolkningen (se diagram 60). Denna grupp har
en ligre sysselsdttningsgrad dn inrikes f6dda, men arbetskrafts-
statusen bland utrikes fédda varierar bland annat med hur linge
en person vistats i landet. Manga nyanlinda utomeuropeiskt
fodda har initialt bristande sprakkunskaper och saknar nitverk
och i vissa fall utbildning som ir relevant fér den svenska arbets-
marknaden. Arbetskraftsdeltagande och sysselsittningsgrad antas
successivt 6ka i denna grupp i takt med att den genomsnittliga
vistelsetiden 1 Sverige Okar. Efter 15 ar i landet antas nyanlinda
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Diagram 57 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 58 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 &r
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Arbetskraftsdeltagande
och sysselsattningsgrad
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



utomeuropeiskt f6dda vara pa samma nivd som 6vriga uto-
meuropeiskt f6dda.®

STIGANDE MEDELLIVSLANGD TALAR FOR FORLANGT
ARBETSLIV

Efter 2040 6kar arbetskraftsdeltagandet och sysselsittningsgra-
den. Detta till f6ljd av att andelen inrikes f6dda, som historiskt
har hégt arbetskraftsdeltagande, vixer och att arbetslivet fo1-
lings i takt med att medellivslingden okar. I dag dr den férvin-
tade dterstdende livslingden f6r en 65-dring drygt 20 4r. I SCB:s
befolkningsframskrivning har den 6kat till drygt 23 ar till 2050
och till 27 ar till 2100. I basscenariot antas att den stigande me-
dellivslingden delvis sker i form av fler friska, aktiva ar. Den
vintas dirfér ga hand i hand med ett f61rldngt arbetsliv.

Uttrddesaldern, det vill siga den dlder d4 man limnar arbets-
marknaden, antas 6ka med medellivslingden, om 4n i nigot
ldgre takt. Uttridesdldern antas stiga med ungefir tva tredjedelar
av Okningen i den f6érvintade aterstiende medellivslingden for
en 65-aring. % Det innebir att férdelningen mellan ér i arbetsliv
och ar som pensiondr 6kar. Samtidigt antas att intridesdldern pa
arbetsmarknaden inte forindras 6ver tiden. Ar 2050 antas den
genomsnittliga uttridesaldern ha 6kat med ungefir tre ar och
2100 med knappt fem ér. Detta innebdr att 60-dringar 2100 i ge-
nomsnitt beter sig ungefr som dagens 55-dringar vad giller ar-
betskraftsdeltagande, sysselsdttningsgrad, arbetade timmar med
mera.4

Antagandet om stigande uttridesdlder bedéms vara férenligt
med Pensionséverenskommelsen (se marginalrutan “Beslut om
hojda dldersgrinser 1 pensionssystemet” och diagram 10 i kapitel
1). Med en foérvintad aterstdende livslingd fér en 65-dring pa 20
ar dr den férvintade tiden som pensiondr i dag ungefir hilften
sd lang som tiden i arbetslivet. Denna relation bestar i stora drag
1 scenariot till och med 2100. Antalet pensiondrer som andel av

39 Se Konjunkturinstitutet (2016).

40 Uttradesdldern frén arbetsmarknaden &r den genomsnittliga alder d& de férvarvs-
arbetande lamnar arbetskraften, givet att de tillhér arbetskraften vid 50 8rs 3lder,
se Pensionsmyndigheten (2019).

41 stigande uttradeslder frén arbetsmarknaden framover innebér en fortsattning
av en redan pagdende trend. Arbetskraftsdeltagandet i 8ldersgruppen 55-64 &r har
Okat trendmadssigt sedan 1970-talet. Fram till 1990-talets borjan forklarades detta
av kvinnors 6kade arbetskraftsdeltagande. Sedan dess har deltagandet i arbetskraf-
ten okat bland bdde man och kvinnor i denna 8ldersgrupp. I 8ldersgruppen 65-74
&r har arbetskraftsdeltagandet 6kat bland bdde man och kvinnor &tminstone sedan
2001 (d& borjade SCB &ter inkludera &ldersgruppen 65-74 &r i arbetskraftsunder-
sokningarna). Det 6kade arbetskraftsdeltagandet bland &ldre har bidragit till att den
genomsnittliga uttradesdldern har dkat med nastan tvd &r sedan slutet av 1990-ta-
let. Se vidare i exempelvis Laun och Palme (2017).
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Diagram 60 Arbetsfor befolkning efter
fodelseland

Procent av arbetsfor befolkning, 15-74 ar.
100 25
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= Inrikes fodda

= Fodda i 6vriga Norden (hdger)
= Fodda i Ovriga Europa (hdger)
Utomeuropeiskt fodda (hoger)

Kéalla: SCB.

Beslut om héjda dldersgrinser i
pensionssystemet

Det nuvarande pensionssystemet tradde i kraft
1999. Hoésten 2019 beslutades vissa regelforand-
ringar som innebér att flera 8ldersgranser hojs suc-
cessivt fram till 2026. Frén och med 2026 kommer
dldersgranserna att styras av en s kallad riktal-
der. Riktdldern &r tankt att vara ett riktmarke for
sdval lagsta pensionsalder att ta ut allmén in-
komstpension som ratten att f8 arbeta kvar enligt
Lagen om anstallnings-skydd (LAS). Rikt8ldern fo-
reslds 6ka med 2/3 av den forvantade 6kningen av
medellivsldangden vid 65 ar. Férandringarna ar:

2020

. Lagsta alder for att ta ut allman pension hojs
frén 61 till 62 8r.

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

2023

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

. Lagsta alder for garantipension héjs frén 65
till 66 ar.

. LAS-3lder hojs fran 68 till 69 ar.
. 65-arsgranser i trygghetssystemen hojs till
66 ar.

. Lagsta alder for att ta ut allman pension hojs
frén 63 till 64 8r.

o Alder for garantipension knyts till riktadern.

o Ovriga pensionsrelaterade aldrar och kringlig-
gande system, inklusive LAS-8ldern, knyts till
riktdldern.

Personer med ett I18ngt arbetsliv, minst 44 3r, ska
ges ratt till garantipension fran 65 ars alder.



befolkningen 6kar, men mindre jimfért med ett oférindrat ar-
betsmarknadsbeteende (se diagram 61).42

Makroekonomin pa lang sikt

Tillvaxten i ekonomin bestims fran 2031 av den demografiskt
betingade utvecklingen av arbetade timmar och den teknologiska
utvecklingen som tillsammans med kapitalbildningen ger den ag-
gregerade produktivitetstillvixten. Produktivitetstillvixten har
historiskt varierat kraftigt (se diagram 62).43 Under 1980- och
1990-talen var den i genomsnitt 1,9 procent per dr f6r hela eko-
nomin men sedan 2000 har den i genomsnitt varit ligre, 1,4 pro-
cent per dr och de senaste tio dren i genomsnitt endast 1,1 pro-
cent per ar. Den ldgre produktivitetstillvixten dr inte ett enbart
svenskt fenomen utan har dven observerats i manga andra lin-
der. I framskrivningarna antas att produktivitetstillvixten i eko-
nomin som helhet blir 1,3 procent framéver (se diagram 63). Ef-
ter 2030 sker sma variationer i produktivitetstillvixten till £6ljd
av att f6rsorjningsbalansens sammansittning fordndras dd de
olika delarna av efterfragesidan dr férknippade med produktion i
branscher med olika hég produktivitetstillvixt.

Antalet arbetade timmar 6kar lingsammare fram till 2050
jamfort med perioden 1981-2020 (se tabell 3). Det forklaras dels
av att befolkningen i arbetsfor dlder vixer langsammare 4n tidi-
gare, dels av att gruppen utrikes f6dda, som antas ha ldgre ar-
betskraftsdeltagande dn inrikes f6dda, vixer som andel av den
arbetsfora befolkningen.

Tillsammans ger detta en i genomsnitt ndgot avtagande BNP-
tillvixt fram till mitten av 2050-talet. Efter 2050 ir tillvixten i ar-
betade timmar 4n ligre dn det historiska snittet till £6ljd av en
ligre befolkningstillvixt (se tabell 3).

42 1 Pensionsmodellen bestams uttradesdldern frén arbetskraften av pensionsdld-
rarna i 8lderspensionssystemet. Se https://www.pensionsmyndigheten.se/statistik-
och-rapporter/pensionsmodellen/pensionsmodellen.

43 Se Konjunkturinstitutet (2019c).
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Diagram 61 Andel pensiondrer i
befolkningen
Procent av total befolkning
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Basscenario Oforandrad pensions&lder

Anm. Pensiondr avser i diagrammet en individ
som tar emot alderspension, vilket inte behdver
innebara att man slutar arbeta eftersom man kan
arbeta och ta ut dlderspension samtidigt.

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunktur-
institutet.

Diagram 62 Historisk utveckling av
produktion, arbetade timmar och
produktivitet

Procentuell féréndring, fasta priser
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Kalla: SCB.

Diagram 63 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i scenariot
Procentuell féréndring, fasta priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.




Tabell 3 Arbetsmarknaden, produktivitet och BNP
Genomesnittlig procentuell forandring om inget annat anges

1981- 2021- 2051-

2020 2050 2100

Befolkning 0,6 (0,6) 0,5 (0,5) 0,3 (0,3)
Arbetskraft 0,6 (0,6) 0,5 (0,4) 0,3 (0,3)
Sysselsattning 0,4 (0,5) 0,5 (0,4) 0,3(0,4)
Arbetade timmar 0,5 (0,6) 0,6 (0,4) 0,3 (0,3)
Produktivitet? 1,6 (1,6) 1,2 (1,4) 1,3(1,4)
BNP, fast pris 2,1(2,2) 1,8 (1,8) 1,6 (1,7)
Hush&llens konsumtion 1,8 (2,0) 2,2 (2,1) 1,9 (2,1)
Offentlig konsumtion 1,2 (1,2) 1,0 (1,0) 0,7 (0,8)
Investeringar 2,8 (2,9) 2,1 (1,9) 2,1(2,2)
Export 4,7 (4,9) 2,9 (2,6) 2,5 (2,6)
Import 4,1 (4,3) 3,0 (2,7) 2,5(2,7)
BNP per capita, fast pris 1,5(1,7) 1,4 (1,3) 1,3 (1,4)
BNP, I6pande pris 5,5 (5,6) 4,0 (4,0) 3,9 (4,0)
Ranta femarig statsobligation? 5,2 (5,2) 2,7 (3,3) 4,0 (4,2)

! Genomsnittet ar berdknat for &ren 1982-2020 i forsta kolumnen. 2 Procent, ge-
nomsnitt fér perioden. Genomsnittet fér rantan ar beraknat for 1985-2020 i forsta
kolumnen.

Anm. Vérdena for 2021-2050 och 2051-2100 &r frén rapportens basscenario. Siff-
ror frén féregdende 8rs rapport inom parentes.

Kéllor: Macrobond, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

FORSORININGSBALANSENS DELAR STYRS AV DEN
DEMOGRAFISKA UTVECKLINGEN

Utvecklingen av den offentliga konsumtionen bestdms av den
demografiska utvecklingen plus den standardhdjning som besk-
rivs 1 avsnittet ’bibehallen personaltithet” nedan. En stigande
torsorjningskvot gor att en allt storre andel av de arbetade tim-
marna i ekonomin anvinds fér produktion av vilfirdstjanster.
Detta innebir att offentlig konsumtion 6kar som andel av BNP
och toppar under 2060-talet (se diagram 64).

Den demografiska utvecklingen innebir en férskjutning av
befolkningen fran en hég andel medelalders, som har hog spar-
benigenhet, till dldre som anvinder sina sparmedel f6r att upp-
ritthalla konsumtionen. Det antas ddrfor att hushillens sparkvot,
det vill siga sparandet som andel av disponibel inkomst, faller
tillbaka framéver (se diagram 65). Detta motiverar ett minskat fi-
nansiellt nettosparande gentemot omvirlden (se diagram 66).+

44 Det finansiella sparandet i foretagssektorn ar fr&n 2023 relativt oférandrat och i
genomsnitt -2,5 procent av BNP under hela scenariot.

Hallbarhetsrapporten 2021 41

Diagram 64 Forsorjningsbalans
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Investeringar
Nettoexport

Diagram 65 Hushdllens sparande
Procent av disponibel inkomst respektive BNP
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Anm. Sparkvoten ar hushdllens totala sparande,
inklusive kollektivt sparande i avtalspensioner
och PPM-medel, som andel av disponibel inkomst.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 66 Finansiellt sparande
gentemot omvariden
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.




Det innebir att nettoexporten som andel av BNP trendmissigt
minskar till mitten av 2060-talet f6r att direfter stiga ndgot till
strax under 2 procent av BNP. Hushallens minskade sparande
innebir att deras konsumtion som andel av disponibel inkomst
Okar liksom hushallens konsumtion som andel av BNP.

Investeringarna i ekonomin skrivs fram i en sadan takt att ka-
pitalstocken 1 I6pande priser dr konstant i relation till f6radlings-
virdet i l6pande priser. Kapitalstocken antas vara 310 procent av
BNP il6pande pris, vilket 4r detsamma som genomsnittet 2009—
2017. Investeringarna varierar darfor svagt kring knappt 25 pro-
cent av BNP under resten av seklet.

AVKASTNING OCH RANTA PA FINANSIELLA TILLGANGAR
OCH SKULDER

I nuldget 4r rinteldget betydligt ligre dn vad det har varit histo-
riskt. Exempelvis har den femariga statsobligationen en rinta
kring noll procent vilket kan jimf&éras med genomsnittet 1981—
2018 pa 5,6 procent (se diagram 67). Framdver antas de nomi-
nella rintorna pa statsskuldsvixlar och statsobligationer gradvis
6ka, till £6ljd av globala faktorer som avtagande sparbenigenhet i
tillvixtekonomier, normalisering av global osidkerhet och 6kande
statsskulder i andra linder.#

Beroende pé 16ptid antas olika marknadsrintor na en nivd pa
mellan 3,7 och 4,3 procent 2050 och dr direfter konstanta (se
marginalrutan ”Antaganden for rintor och avkastningar”).4 Den
implicita offentliga skuldridntan 6kar fram till 2050 £6r att daref-
ter vara konstant pa 4,1 procent (se diagram 68). Implicitrintan
pé den offentliga sektorns rintebdrande tillgdngar Skar till
knappt 4,0. Direktavkastningen pé icke-rintebirande tillgingar
har samma utvecklingsbana och blir pi sikt 4,4 procent. Detta
innebir att implicitrdntan f6r de finansiella tillgdngarna som hel-
het blir 4,2 procent fran 2050 och framit. Virdeférindringen
ligger runt 1,6 procent f6r aktier som innehas av offentlig sektor
fran 2023 och framat. Inflationen antas vara i linje med inflat-
ionsmalet, det vill sdga 2,0 procent, frain 2031 och framat. Den
reala arliga totalavkastningen pa aktier dr 1 genomsnitt under pe-
rioden 20202100 da knappt 3,4 procent.

45 Se Konjunkturinstitutet (2019d).

46 Normalt kan ett lands finansiella stallning antas pdverka den rantesats till vilken
den offentliga sektorn kan 18na. Goda offentliga finanser med 8rliga Gverskott och
1&g skuldsattning belénas med en 1&g rantesats pd kapitalmarknaden. I berakning-
arna i denna rapport bortses frén detta samband. Saledes utvecklas rantesatserna
oberoende av den offentliga sektorns finansiella stallning.
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Antaganden for rantor och avkast-
ningar

Fram till 2030 bygger utvecklingen av rantor och
avkastningar pa Konjunkturinstitutets medelfristiga
scenario. Darefter gar marknadsrantor samt impli-
citrantor pa rantebarande tillgéngar och skulder
samt avkastningar pa icke-rantebarande tillgdngar
mot en jamviktsniva som nds 2050. Jamviktsnivan
bestams utifran forvantningar om den framtida
korta rantan, baserade pa den amerikanska obli-
gationsmarknaden for 30-8riga statsobligationer
och beraknat med hjalp av Nelson-Siegel och
Svenssons modeller. I scenariot antas att det inte
finns ndgon véxelkurseffekt och darmed differens
mellan den svenska korta rantan och en global kort
jamviktsranta.

Diagram 67 Marknadsrantor
Procent
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= Femarig statsobligation
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Utlandsk kortrénta

Anm. Med utlandsk kortrénta avses den
amerikanska centralbankens styrréanta.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Implicitrantor
Procent
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— — — Implicitranta p8 icke-réntebarande tillgéngar
—— - Implicitrénta p8 rantebarande tillgdngar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.




Finanspolitik

I takt med att befolkningen vixer, genomsnittsaldern 6kar och
beteendemonster férindras, paverkas forutsittningarna f6r den
framtida politiken. I rapporten anvinds begreppet bibehallet of-
fentligt vilfirdsatagande. Med det menas att den offentliga sek-
torn uppritthiller servicenivan per brukare pa de individuella
vilfardstjansterna. Den del av den offentlig konsumtionen som
avser kollektiva tjanster, som fOrsvar, rittsvisende och milj6,
foljer utvecklingen av befolkningen i sin helhet. Vidare bibehalls
inkomstskyddet i de statliga och kommunala transfereringarna
till hushdllen. Andra delar av det offentliga atagandet, sisom
samhillsekonomisk effektivitet, inkomstférdelning eller makroe-
konomisk stabilitet beaktas inte.#” De antaganden som gors i rap-
porten innebir att de offentliga utgifterna 6kar 6ver tiden pd ett
sitt som forutsitter aktiva beslut om nya utgiftsatgirder. De of-
fentliga primdra 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.
De framtida utvecklingsbanorna av de offentliga finanserna ska
ses som en konsekvensanalys och inte som en prognos fér den
offentliga sektorns framtida omfattning.

BIBEHALLEN PERSONALTATHET

For att vilfiardsatagandet ska bibehdllas pa dagens niva, enligt
Konjunkturinstitutets definition, ska personaltitheten i vilfards-
tjdnsterna per brukare vara stabil 6ver tiden. Darfor skrivs of-
fentlig konsumtion i fasta priser fram med den demografiska ut-
vecklingen. Den konsumtion som berdr kollektiv konsumtion
utvecklas 1 takt med den totala befolkningsutvecklingen, medan
den konsumtion som ir individuell sktivs fram utifran hur be-
folkningen i olika aldersgrupper utvecklas (se marginalrutan ”’In-
dividuella och kollektiva tjanster”). Efterfrigan av individuella
vilfirdstjanster skiljer sig visentligt 4t mellan olika aldrar och
storst dr efterfrigan bland barn och ildre invanare. Barn och
unga konsumerar i huvudsak utbildning medan dldre frimst

47 Finanspolitiken kan ségas syfta till att leverera offentliga tjénster och transfere-
ringar pd ett samhallsekonomiskt effektivt sitt 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& kallad "tax-smoothing”). Overskottsmalet och en stabil nettostalining bidrar
till att minska riskerna for att skattesystemet behdver dndras av offentligfinansiella
skal. Darfor kan uppfyllelse av dessa mal dven bidra till samhallsekonomisk effekti-
vitet och en jamn férdelning av den offentliga véalfarden mellan generationer. Goda
offentliga finanser ger dven utrymme for stabiliseringspolitik i syfte att utjamna
konjunktursvangningar. Se vidare diskussion i Konjunkturinstitutet (2008).
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Individuella och kollektiva tjans-
ter

Offentlig konsumtion delas in nationalrékenskap-
erna in i individuell och kollektiv konsumtion. In-
dividuella tjénster &r sddana som efterfrdgas och
konsumeras av en enskild individ. Exempel pa in-
dividuell konsumtion &r utbildning, sjukvard,

aldreomsorg och personlig assistans. Ungefar 75
procent av all offentlig konsumtion ar individuell,
varav 90 procent aterfinns i kommunsektorn.

Kollektiva tjanster &r sddana som inte direkt kan
kopplas till en enskild individ utan tillhandahalls
samtidigt till alla individer. Exempel p8 kollektiv
konsumtion &r férsvar, réddningstjanst och ratts-
vasende, underhdll av véagar och jarnvagar och
forskning och utveckling. Ungefar 25 procent av
all offentlig konsumtion ar kollektiv, och 70 pro-
cent av denna aterfinns i staten.
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Diagram 69 Standardhojning av

konsumerar dldreomsorg (vilket ingir i socialt skydd) samt vilfardstjanster

hilso- och sjukvard. Index 100=1994
Utover konstant personaltithet antas dven att kostnaderna 135 135
for I6ner, kapital och insatsvaror utgér konstanta kostnadsande- 130 - 130

lar i produktionen av vilfirdstjdnsterna samt att priserna pé ka- 125
pital och insatsférbrukning Skar lingsammare dn I6nerna. Det
medfor en trendmaissig 6kning av standarden till f6ljd av att mer
och/eller bittre utrustning per arbetad timme kan inforskaffas

over tiden. Vilfirdstjinsterna antas trendmassigt f6lja med i den 107

120
115 - 115

- 110

tekniska utvecklingen Gver tid. Standardhdjningen antas vara 105 - 105
0,4 procent per ir. En sidan trendmissig 6kning av standardeni 4 ; ‘ ‘ ‘ 1100
vilfirdstjansterna har ocksa skett historiskt (se diagram 69). 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Konjunkturinstitutets beddmning ér att standardhdjningen varit — Offentlig konsumtion, fasta priser

= Demografiskt behov

0,4 procent i genomsnitt under perioden 1994-2019. Efter kri-
sen pd 1990-talet hélls den offentliga konsumtionen tillbaka f6r
att stirka de offentliga finanserna. Aren 1998-2019 har stan-
dardhéjningen varit 0,6 procent i genomsnitt.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kommunala investeringar 1 I6pande pris utvecklas med kom-
munal konsumtion i 16pande pris och f6ljer dirmed ungefir med
den demografiska utvecklingen. Det bygger pa antagandet att till
exempel behovet av klassrum ékar med 10 procent om elevanta-
let i skolan 6kar i sadan utstrickning att 10 procent fler ldrare
behovs.

Statliga investeringar i 16pande priser, som framfor allt bestir
av investeringar i infrastruktur och f6rsvaret, har en svagare
koppling till den demografiska utvecklingen och antas dérfor ut-
vecklas i takt med BNP i I6pande pris.

BIBEHALLEN ERSATTNINGSGRAD I TRANSFERERINGARNA

I berdkningarna bibehills dven inkomstskyddet vilket innebdr att
de genomsnittliga ersittningsnivaerna i transfereringarna i fér-
héllande till de genomsnittliga inkomsterna bibehalls. Ersatt-
ningsnivan i de olika transfereringssystemen skrivs ddrmed fram
med de genomsnittliga 16nerna sd att ersittningsgraden ir kon-
stant. Lonesumman utvecklas i takt med BNP 1 I6pande pris, vil-
ket innebir att transfereringarnas andel av BNP bara varierar
marginellt under scenariopetioden.



INKOMSTPENSIONER STABILICERAS SOM ANDEL AV BNP

Inkomstpensionen betalas av alderspensionssystemet.#8 Detta ar
ett sjilvreglerande slutet system vilket innebir att tillgingarna ba-
lanseras mot de framtida nettoutbetalningarna. Systemet har i
nuldget bara regler f6r stora underskott, vilka kom till anvind-
ning da den sa kallade ”bromsen” aktiverades efter finanskrisen.
Men enligt samma princip kan inkomstpensionen férvintas 6ka
om det finns stora 6verskott i systemet.# I basscenariot antas att
overskott delas ut fran 2031 sa pensionerna 6kar nigot snabbare
an 16nerna fran 2031 och framit. Utan utdelning av 6verskotten
skulle alderspensionssystemets nettoférmégenhet trendmdssigt
6ka, men med den antagna utdelningen stabiliseras f6rmogen-
heten pa knappt 30 procent av BNP.

OFORANDRADE SKATTEREGLER EFTER 2021

Inkomsterna utvecklas med skattebaserna enligt 2021 ars regler
vilket inkluderar beslutade temporira skattedndringar under
2022-2023. Eftersom olika skattebaser beskattas olika mycket
beror utvecklingen av skatter och avgifter som andel av BNP pa
sammansittningen av BNP. Till exempel paverkar den demo-
grafiska utvecklingen med en édldrande befolkning hur hushillens
konsumtion som andel av BNP utvecklas. Hushallens konsumt-
ion dr en viktig skattebas genom mervirdesskatten (moms). Med
en storre andel dldre och dirmed pensionirer i befolkningen
halls BNP tillbaka eftersom en mindre andel av befolkningen ar-
betar. Samtidigt vill dldre uppritthalla sin konsumtion och an-
vinder sina sparade medel till detta, vilket sammantaget far hus-
hallens konsumtion som andel av BNP att 6ka, vilket bidrar till
att hoja skattekvoten vid oférindrade skatteregler.

KOMMUNSEKTORN NAR GOD EKONOMISK HUSHALLNING

Kommunsektorn har krav pé sig om att budgetera for att resul-
tatet ska vara i balans och att ha en god ekonomisk hushallning.
Konjunkturinstitutets operationalisering av god ekonomisk hus-
hallning dr att kommunsektorns nettoférmégenhet pa sikt ska
vara stabil som andel av BNP. Konjunkturinstitutet bedémer att
detta uppnas nir det finansiella sparandet i kommunsektorn
uppgir till =0,3 procent av BNP. I hillbarhetsberikningarna

48 En del av det allmanna inkomstpensionssystemet &r premiepensionssystemet
men enligt nationalrakenskaperna klassificeras den till den privata sektorn. Darutd-
ver har manga ocks8 en tjanstepension, som inte heller bekostas av den offentliga
sektorn. Dock utgdr premiepension och tjénstepension en véxande andel av de to-
tala pensionsutbetalningarna till pensionarer (se diagram 19 i kapitel 1). De som
inte har en tillracklig inkomstpension kan f& garantipension och pensionstillagg,
samt bostadstillagg och aldreférsérjningsstdd, men dessa betalas av staten och inte
det allménna inkomstpensionssystemet.

49 Se SOU 2004:105.
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justeras dirmed statsbidragen sa att 2021 érs skatteregler och
den antagna utvecklingen av kommunala utgifter dr férenliga
med ett finansiellt sparande i kommunsektorn pa —0,3 procent
av BNP.
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Bilaga 5: Tabeller

Tabell 4 Arbetsmarknaden, produktivitet och BNP i basscenariot
Procentuell férandring om inget annat anges

2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Befolkning 0,2 0,9 0,9 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Arbetskraft 0,8 0,8 0,3 0,5 0,3 0,4 0,1 0,4 0,3 0,3 0,3
Sysselsattning 2,2 0,6 -1,6 0,5 0,3 0,4 0,2 0,5 0,3 0,4 0,3
Arbetade timmar 1,4 1,7 -4,0 0,5 0,3 0,3 0,2 0,4 0,3 0,3 0,3
Produktivitet 0,2 0,9 0,9 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
BNP, fast pris 4,9 57 -3,1 1,8 1,6 1,6 1,5 1,7 1,6 1,6 1,6
Hushallens konsumtion 5,5 4,1 -5,2 2,0 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Offentlig konsumtion -0,6 1,0 -0,3 1,2 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,7
Investeringar 6,7 6,0 -1,8 2,0 2,0 1,7 2,5 2,2 2,1 2,1 2,1
Export 12,3 10,2 -5,7 3,1 2,4 2,7 1,8 2,8 2,5 2,6 2,5
Import 12,5 11,0 -7,1 3,2 2,5 2,5 2,3 2,7 2,5 2,6 2,6
BNP per capita, fast pris 4,7 4,8 -3,9 1,2 1,3 1,3 1,2 1,4 1,3 1,3 1,3
BNP, I6pande pris 6,3 70 -19 3,9 3,9 3,9 3,8 4,0 3,9 3,9 3,9

Ranta femarig statsobligation? 5,2 2,3 -0,3 2,6 3,3 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0

! Procent.

Kallor: Macrobond, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 5 Offentliga finanser i basscenariot
Procent av BNP

2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Primédra inkomster 52,6 47,1 47,7 46,6 46,9 47,0 473 47,2 47,2 47,2 47,3
Skatter och avgifter 48,6 42,9 43,2 42,5 42,7 42,8 43,1 43,0 43,0 43,0 43,1
Priméra utgifter 48,2 47,8 51,9 47,2 47,7 48,0 485 48,1 48,1 47,8 47,7
Konsumtion 24,5 250 269 26,7 270 27,2 27,7 274 274 27,2 27,1
Inkomstpensioner 5,7 6,1 6,6 5,7 6,0 6,1 6,2 6,1 6,1 6,1 6,1
Sociala transferingar

(exkl inkomstpensioner) 10,2 8,0 6,9 5,7 5,5 5,5 5,5 5,4 5,4 5,3 5,3
Investeringar 3,9 4,5 51 4,9 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0

Primart finansiellt sparande 4,3 -0,7 -4,2 -0,7 -0,8 -0,9 -1,2 -0,8 -0,9 -0,6 -0,4

Kapitalinkomster, netto -1,2 0,6 0,8 0,7 0,8 0,8 0,6 0,5 0,4 0,3 0,4
Finansiellt sparande 3,1 0,0 -3,4 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,3 -0,5 -0,2 -0,1
Finansiell nettostallning -9,9 16,5 27,3 23,7 22,6 21,2 16,8 13,1 10,5 8,7 9,5
Maastrichtskuld 50,3 38,1 39,6 373 382 388 42,5 451 46,7 47,5 45,8

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 6 Alternativscenario: Overskottsmalet ns fr&n och med 2023
Procent av BNP

2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Primara inkomster 52,6 47,1 47,7 46,8 47,1 47,3 47,8 47,4 47,4 47,1 47,1
Skatter och avgifter 48,6 42,9 43,2 42,7 42,9 43,1 43,6 43,2 43,2 42,9 42,9
Priméra utgifter 48,2 47,8 51,9 47,2 47,7 48,0 485 48,1 48,1 47,8 47,7
Konsumtion 245 250 269 26,7 270 27,2 27,7 274 274 27,2 27,1
Inkomstpensioner 5,7 6,1 6,6 5,7 6,0 6,1 6,2 6,1 6,1 6,1 6,1
Sociala transferingar

(exkl inkomstpensioner) 10,2 8,0 6,9 5,7 5,5 5,5 5,5 5,4 5,4 5,3 5,3
Investeringar 3,9 4,5 5,1 4,9 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0

Primart finansiellt sparande 4,3 -0,7 -4,2 -0,4 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,6 -0,6

Kapitalinkomster, netto -1,2 0,6 0,8 0,7 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
Finansiellt sparande 3,1 0,0 -3,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Finansiell nettostallning -9,9 16,5 27,3 25,4 26,7 27,0 27,2 26,6 25,9 25,2 24,6
Maastrichtskuld 50,3 38,1 396 356 34,0 331 322 31,7 314 31,0 30,8

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 7 Alternativscenario: Ingen standardhojning i vdlfardstjansterna
Procent av BNP

2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Priméra inkomster 52,6 47,1 47,7 46,6 46,9 47,1 47,3 47,2 47,1 46,9 46,9
Skatter och avgifter 48,6 42,9 43,2 42,5 42,8 43,0 43,2 43,2 43,1 43,0 43,0
Priméra utgifter 48,2 478 51,9 47,2 46,6 45,7 452 43,7 42,8 41,6 40,6
Konsumtion 245 250 26,9 26,7 26,0 25,1 24,6 23,4 22,5 21,5 20,6
Inkomstpensioner 5,7 6,1 6,6 5,7 6,0 6,1 6,2 6,1 6,1 6,1 6,1
Sociala transferingar

(exkl inkomstpensioner) 10,2 8,0 6,9 5,7 5,5 5,5 5,5 5,4 5,4 5,3 5,3
Investeringar 3,9 4,5 51 4,9 4,9 4,8 4,8 4,7 4,6 4,5 4,4
Primart finansiellt sparande 4,3 -0,7 -4,2 -0,7 0,4 1,3 2,1 3,4 4,3 5,4 6,3
Kapitalinkomster, netto -1,2 0,6 0,8 0,7 1,0 1,7 2,7 4,0 5,8 8,0 10,5
Finansiellt sparande 3,1 0,0 -3,4 0,1 1,4 3,0 4,8 7,5 10,1 13,3 16,8
Finansiell nettostallning -9,9 16,5 27,3 23,7 29,0 45,2 71,0 106,9 153,5 210,11 277,4
Maastrichtskuld 50,3 38,1 39,6 37,3 31,4 13,9 -12,8 -50,2 -98,1 -156,2 -224,6

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 8 Alternativscenario: Hogre kostnadstryck pa grund av dldrande befolkning
Procent av BNP

2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Primara inkomster 52,6 47,1 47,7 46,7 47,1 47,3 47,6 47,5 47,7 47,7 47,9
Skatter och avgifter 48,6 42,9 43,2 42,6 42,9 43,0 43,3 43,2 43,2 43,3 43,4
Priméra utgifter 48,2 478 51,9 474 484 49,5 506 50,5 51,3 51,4 52,1
Konsumtion 245 250 269 26,7 276 283 294 294 30,1 30,2 30,8
Inkomstpensioner 5,7 6,1 6,6 5,8 6,0 6,2 6,2 6,1 6,1 6,1 6,1
Sociala transferingar

(exkl inkomstpensioner) 10,2 8,0 6,9 5,7 5,6 5,7 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6
Investeringar 3,9 4,5 51 4,9 5,0 51 5,2 5,2 5,3 5,3 5,4
Primart finansiellt sparande 4,3 -0,7 -4,2 -0,7 -1,4 -2,2 -2,9 -3,0 -3,6 -3,7 -4,1
Kapitalinkomster, netto -1,2 0,6 0,8 0,7 0,7 0,4 -0,4 -1,3 -2,4 -3,6 -5,0
Finansiellt sparande 3,1 0,0 -3,4 0,0 -0,6 -1,8 -3,3 -4,3 -6,0 -7,3 -9,1
Finansiell nettostélining -9,9 16,5 27,3 22,8 19,7 93 -11,3 -34,7 -63,5 -96,1 -131,6
Maastrichtskuld 50,3 381 396 36,7 41,2 51,2 71,5 939 122,0 153,8 188,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 9 Alternativscenario: Ingen utdelning av overskott i pensionssystemet
Procent av BNP

2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Priméra inkomster 52,6 47,1 47,7 46,5 46,7 46,7 47,0 46,8 46,8 46,7 46,7
Skatter och avgifter 48,6 42,9 43,2 42,4 42,5 42,5 42,7 42,6 42,5 42,4 42,5
Priméra utgifter 48,2 47,8 51,9 46,9 47,0 46,9 476 47,1 47,0 46,6 46,5
Konsumtion 245 250 269 26,7 270 27,2 27,7 274 274 272 27,1
Inkomstpensioner 5,7 6,1 6,6 5,4 5,2 51 5,3 51 51 4,9 4,9
Sociala transferingar

(exkl inkomstpensioner) 10,2 8,0 6,9 5,7 5,5 5,5 5,5 5,4 5,4 5,3 5,3
Investeringar 3,9 4,5 5,1 4,9 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0

Primart finansiellt sparande 4,3 -0,7 -4,2 -0,4 -0,3 -0,2 -0,7 -0,2 -0,3 0,1 0,1

Kapitalinkomster, netto -1,2 0,6 0,8 0,7 1,0 1,2 1,4 1,7 2,0 2,5 3,2
Finansiellt sparande 3,1 0,0 -3,4 0,3 0,7 1,0 0,8 1,4 1,7 2,6 3,3
Finansiell nettostallning -9,9 16,5 27,3 23,9 27,3 33,3 38,8 45,0 55,0 68,3 86,8
Maastrichtskuld 50,3 38,1 39,6 37,4 40,0 43,5 51,0 57,1 63,2 69,3 73,6

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 10 Alternativscenario: Balansmal for offentliga finanser
Procent av BNP

2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Primara inkomster 52,6 47,1 47,7 46,5 46,9 47,1 47,7 47,3 47,4 47,1 47,1
Skatter och avgifter 48,6 42,9 43,2 42,4 42,7 43,0 43,5 43,1 43,2 42,9 42,9
Priméra utgifter 48,2 47,8 51,9 47,2 47,7 48,0 485 48,1 48,1 47,8 47,7
Konsumtion 245 250 269 26,7 270 27,2 27,7 274 274 27,2 27,1
Inkomstpensioner 5,7 6,1 6,6 5,7 6,0 6,1 6,2 6,1 6,1 6,1 6,1
Sociala transferingar

(exkl inkomstpensioner) 10,2 8,0 6,9 5,7 5,5 5,5 5,5 5,4 5,4 5,3 5,3
Investeringar 3,9 4,5 5,1 4,9 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0

Primart finansiellt sparande 4,3 -0,7 -4,2 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7 -0,6

Kapitalinkomster, netto -1,2 0,6 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6
Finansiellt sparande 3,1 0,0 -3,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiell nettostallning -9,9 16,5 27,3 24,2 23,1 21,6 20,7 19,3 18,2 17,2 16,3
Maastrichtskuld 50,3 38,1 39,6 36,8 37,7 38,4 38,7 38,9 39,1 39,1 39,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 11 Alternativscenario: Tidigare rs riante- och avkastningsantaganden
Procent av BNP

2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Primara inkomster 52,6 47,1 47,7 46,6 46,7 46,9 47,1 47,1 47,1 47,1 47,1
Skatter och avgifter 48,6 42,9 43,2 42,4 42,6 42,7 42,9 42,9 42,9 42,9 429
Priméara utgifter 48,2 47,8 51,9 47,2 47,6 47,5 48,1 47,6 47,7 47,3 47,3
Konsumtion 245 250 269 26,7 270 27,2 27,7 274 274 272 27,1
Inkomstpensioner 5,7 6,1 6,6 5,7 5,9 5,7 5,7 5,7 5,7 5,7 5,7
Sociala transferingar

(exkl inkomstpensioner) 10,2 8,0 6,9 5,7 5,5 5,5 5,5 5,4 5,4 5,3 5,3
Investeringar 3,9 4,5 5,1 4,9 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0

Primart finansiellt sparande 4,3 -0,7 -4,2 -0,7 -0,8 -0,7 -1,0 -0,6 -0,6 -0,3 -0,1

Kapitalinkomster, netto -1,2 0,6 0,8 0,7 0,2 -0,2 -0,4 -0,7 -0,9 -1,0 -1,1
Finansiellt sparande 3,1 0,0 -3,4 0,1 -0,6 -0,8 -1,4 -1,2 -1,5 -1,3 -1,2
Finansiell nettostallning -9,9 16,5 27,3 24,3 23,1 18,6 9,9 2,5 -3,4 -8,2 -10,0
Maastrichtskuld 50,3 38,1 39,6 37,2 398 44,2 52,3 58,4 63,2 66,8 67,7

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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