Enheten for offentliga finanser, prisbildning och arbetsmarknad

Konjunkturinstitutets
hallbarhetsberakningar — en
metodbeskrivning

I denna bilaga beskrivs den analysram som Konjunkturinstitutet
anvinder i berdkningarna av den offentligfinansiella héllbar-
heten. Inledningsvis beskrivs det 6vergripande syftet med be-
rakningarna och hur de forhaller sig till det finanspolitiska ram-
verket. Darefter gors en beskrivning av olika makroekonomiska
berdakningsantaganden liksom antaganden vid framskrivningen
av offentliga utgifter och inkomster. Avslutningsvis beskrivs hur
Konjunkturinstitutets definition av offentligfinansiell hdllbarhet

kan hdrledas ur den intertemporala budgetrestriktionen.

Inledning

Langsiktiga hallbarhetsanalyser syftar till att utvirdera om den
offentliga sektorns betalningsférmaga ér forenlig med nuvarande
och framtida férpliktelser som man explicit eller implicit kan ha
atagit sig.! Den vilfird som dagens befolkning erhaller behdver
vara finansierad pd ett langsiktigt hallbart sitt om framtida gene-
rationer ska kunna ges samma mdijligheter till vilfird som man
far idag,.

I Hallbarhetsrapporten analyserar Konjunkturinstitutet kon-
sekvenserna f6r de offentliga finanserna nir befolkningens stor-
lek och sammansittning férindras under kommande decennier.
Den 6vergripande fragestillningen 4r om dagens skatteuttag ar
tillrickligt f6r att finansiera de offentliga utgifterna framéver nir
demografin férindras, givet nuvarande omfattning pa olika vil-
firdstjdnster och ersittningsgrader i transfereringssystemet. Hall-
barhetsberakningarna visar pa offentligfinansiella konsekvenser
om eventuella obalanser mellan inkomster och utgifter inte han-
teras. Stora obalanser i det finansiella sparandet kan bidra till att
den offentliga skulden vixer pd ett sddant sitt att den offentliga
sektorn far svart att fullgéra sina skuldataganden. Berikningarna
kan ocksa anvindas for att bedéma storleken pa de anpassningar
som kan beh6va goras idag f6r att undvika obalanser mellan in-
komster och utgifter.

I Sverige fungerar det finanspolitiska ramverket som en sty-
rira f6r finanspolitiken (se marginalrutan “Det finanspolitiska
ramverket”). Det omfattar ett antal mal och principer som ytterst

I Se exempelvis Burnside (2005), Calmfors (2020) och EU-kommissionen (2024).
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Det finanspolitiska ramverket

Det finanspolitiska ramverket bygger pa fyra
budgetpolitiska mal. Vissa delar av ramverket re-
gleras i lag, medan andra ar ett resultat av praxis
som utvecklats sedan 1990-talskrisen.

Saldomalet &r definierat som att det finansiella
sparandet i offentlig sektor i genomsnitt ska vara
1/3 procent av BNP éver en konjunkturcykel. Ar
2027 foreslds detta éverskottsm8/ ersattas med
ett balansmél, det vill sdga att sparandet i ge-
nomsnitt i stéllet ska vara 0 procent av BNP dver
en konjunkturcykel.

Dartill finns ett skuldankare fér Maastrichtskul-
den med ett riktvarde p8 35 procent av BNP. Om
skulden avviker frén skuldankaret med mer &n 5
procent av BNP ska regeringen ldmna en sarskild
skrivelse till riksdagen.

Déarutéver ska riksdagen efter forslag fran rege-
ringen besluta om ett utgiftstak for staten och
dlderspensionssystemet for de kommande tre
dren. Genom detta beslut blir det tydligt vilka ra-
mar som finns for utgifterna vilket ska underlatta
att nd saldomalet.

Slutligen innebar balanskravet att kommuner
och regioner ska uppratta budgetar s8 att utgif-
terna inte dverstiger inkomsterna. Balanskravet
anger den lagsta godtagbara resultatnivdn. Kom-
muner och regioner ska aven ha en god ekono-
misk hushallning i sin verksamhet.



syftar till att finanspolitiken ska vara lingsiktigt hallbar.2 Ramver-
ket utgdr didrmed i realiteten en restriktion f6r de offentliga fi-
nanserna redan pa kort och medellang sikt. I hallbarhetsberik-
ningarna anpassas inte de offentliga finanserna till vare sig saldo-
milet eller skuldankaret i det finanspolitiska ramverket eftersom
sjilva syftet med berdkningarna dr att bedéma storleken pd even-
tuella obalanser som uppstir till f6ljd av demografiska férind-
ringar. Berdkningarna ska dirfor inte ses som ett scenario f6r
den framtida utvecklingen utan som en konsekvensanalys av hur
de offentliga finanserna utvecklas givet vissa antaganden.

Det finns olika sitt att definiera vad som ér hallbara offent-
liga finanser. Konjunkturinstitutets definition tar sin utgangs-
punkt i den offentliga sektorns finansiella nettostillning, det vill
sdga de finansiella tillgAngarna minus bruttoskulden. De offent-
liga finanserna bedéms vara hallbara om den offentliga netto-
stillningen och Maastrichtskulden (se marginalrutan “’Finansiell
nettostillning och Maastrichtskuld”) inte trendmissigt férsimras
mirkbart som andel av BNP 6ver en lingre tidsperiod. Det ér
dven viktigt att Maastrichtskulden inte blir f6r stor eftersom det
kan leda till hogre riskpremier och 6kande rinteutgifter samtidigt
som de finansiella tillgAngarna kan vara svira att omsitta 1 prak-
tiken.

Offentligfinansiella berakningsantaganden

I detta avsnitt beskrivs de offentligfinansiella antaganden som
ligger till grund f6r hallbarhetsberikningarna. Ett grundanta-
gande 1 framskrivningen av de offentliga utgifterna 4r att omfatt-
ningen av olika vilfdrdstjinster bibehalls, liksom ersittningsgra-
derna i transfereringssystemen. Detta motsvaras av ett antal spe-
cifika antaganden i framskrivningen av offentlig konsumtion och
transfereringar.

Antagandena foljer av den grundlidggande fragestillningen f6r
héllbarhetsberikningarna, det vill sdga om dagens skatteregler
kan finansiera dagens vilfirdssystem ndr demografin férindras
framover. Dessa antaganden innebiér implicit att det fattas poli-
tiska beslut om nya utgiftsatgirder. De framriknade utvecklings-
banorna av de offentliga inkomsterna och utgifterna foljer av
fragestillningen och ska varken ses som prognoser eller rekom-
mendationer f6r den framtida politiken.

ETT LANGSIKTIGT MAKROEKONOMISKT SCENARIO

Grunden i hallbarhetsberdkningarna dr ett langsiktigt makroeko-
nomiskt scenario. Utgingspunkten dr Konjunkturinstitutets sen-
aste kortsiktsprognos och medelfristiga scenario. Direfter antas
att ekonomin befinner sig i konjunkturell balans. BNP ¢kar da i

2 Sverige ska ocksd som medlem av EU folja bestammelserna i stabilitets- och till-
véxtpakten, som bland annat reglerar storleken p8 underskotten i den offentliga
sektorn.

Finansiell nettostdllning och
Maastrichtskuld

Den finansiella nettostdllningen ar nettot av de
finansiella tillg&ngarna och den offentliga sektorns
bruttoskuld. Ifall de finansiella tillgdngarna &r
storre an bruttoskulden har den offentliga sektorn
en finansiell nettoférmogenhet. Ar tillgdngarna
mindre an bruttoskulden har den offentliga sektorn
en finansiell nettoskuld.

Maastrichtskulden ar den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld. Maastrichtskulden ar
konsoliderad i bemérkelsen att interna skulder
inom den offentliga sektorn raknas bort och mots-
varar darmed den skuld som staten, kommunsek-
torn och &lderspensionssystemet sammantaget har
gentemot l&ngivare utanfor den offentliga sektorn.



takt med den potentiella tillvixten, som bestims av ekonomins
utbudssida.

SCB:s befolkningsframskrivning och data frin arbetskrafts-
undersokningen (AKU) ligger till grund {6r framskrivningen av
olika arbetsmarknadsvariabler. Sysselsdttningsgrad och arbets-
kraftsdeltagande beriknas utifran befolkningens sammansittning
1 termer av kon, dlder och fédelseland pa grupperad niva. Ett
viktigt antagande som gors i framskrivningarna dr att den ge-
nomsnittliga dldern nir en individ limnar arbetsmarknaden
kommer att 6ka Gver tid. Antagandet f6ljer av att medellivsling-
den i befolkningen forvintas fortsitta stiga liksom aldersgrin-
serna i pensionssystemet. Uttrddesaldern fran arbetsmarknaden
antas darfor 6ka successivt. Detta paverkar antalet personer i ar-
betskraften och antalet sysselsatta genom ett kat arbetskrafts-
deltagande.

I scenariot bestims forddlingsvirdet i ekonomin (BNP) av
antalet arbetade timmar (antalet sysselsatta och deras genom-
snittliga arbetstid) samt antagandet om den trendmadssiga tillvix-
ten i arbetsproduktiviteten. Inflationen antas vara i linje med in-
flationsmalet (2 procent per ir enligt KPIF), vilket utgoér en
grund for att berdkna olika deflatorer och timldn. Styrrintan och
marknadsrintor antas gi mot langsiktiga jimviktsnivéer.

BNP férdelas sedan pi anvindningssidan genom olika anta-
ganden om bland annat investeringarnas andel av BNP pa ling
sikt, importinnehallet 1 anvindningen och bytesbalansens ling-
siktiga nivd som andel av BNP. Den offentliga konsumtionen
bestims helt utifrain demografiska faktorer.

ANTAGANDEN FOR OFFENTLIGA UTGIFTER

Framskrivningen av de primira offentliga utgifterna bygger pé
olika antaganden avseende offentlig konsumtion, investeringar
och transfereringar.’ Antagandena tar sin utgangspunkt i dagens
ersittningsgrader i transfereringssystemen och omfattning av
vilfirdstjdnster.

Offentlig konsumtion

For vilfardstjdnster som riktar sig till enskilda individer (indivi-
duell konsumtion, se marginalrutan Individuella och kollektiva
tjdnster”) antas att servicenivan per brukare forblir oférandrad.
Det giller exempelvis forskola, skola och dldreomsorg. I berik-
ningarna 6kar antalet sysselsatta i takt med den demografiskt be-
tingade efterfrigan for respektive vilfardstjinst, vilket innebir
att personaltitheten ocksa forblir of6randrad. Hur sysselsitt-
ningen inom respektive vilfirdstjanst utvecklas beror dirmed pa
befolkningens storlek i de aldersgrupper som nyttjar tjinsten och
hur mycket varje kohort nyttjar tjinsten idag. Behovet av

3 Den offentliga sektorns inkomster och utgifter kan delas upp i primara inkomster
och utgifter som kommer frén karnverksamheten och kapitalinkomster och kapital-
utgifter som féljer av de finansiella tillgdngarna och skulderna.

Individuella och kollektiva
tjanster

Offentlig konsumtion kan delas upp i individuella
och kollektiva tjanster. Individuella tjanster ar
s&dana som efterfrdgas och konsumeras av en
enskild individ medan kollektiva tjanster &r s&d-
ana som tillhandahalls samtidigt till alla individer.
Exempel p8 individuella tjanster ar utbildning,
sjukvard, dldreomsorg och personlig assistans.
Ungefér 75 procent av all offentlig konsumtion
klassificeras som individuell och huvuddelen av
dessa aterfinns i kommunsektorn. Exempel pd
kollektiva tjanster ar férsvar, raddningstjanst och
rattsvasende, underhall av vagar och jarnvagar
samt forskning och utveckling. Ungefér 25 pro-
cent av all offentlig konsumtion &r kollektiv, och
huvuddelen av denna &terfinns i staten.



omsorgstjinster bland personer dver 70 ar antas dven minska i
samma takt som medellivslingden 6kar.

For kollektiva tjianster (kollektiv konsumtion), som forsvar,
rittsvisende, riddningstjinst och miljévird, antas att befolk-
ningen som helhet har samma tillgang till tjdnsten dven framo-
ver. FOr ménga kollektiva tjdnster dr det rimligt att anta att om
befolkningen férdubblas maste antalet sysselsatta som bidrar till
att tillhandhalla tjinsten ocksa férdubblas for att befolkningen
ska ha samma tillgang till tjansten. I berdkningarna 6kar dirfoér
sysselsittningen i kollektiva tjdnster i samma takt som befolk-
ningen som helhet (se vidare grarutan ”Berikning av kostnader
for offentlig konsumtion vid oférindrad personaltithet” f6r en
beskrivning av hur kostnaderna fér den offentliga konsumtionen
berdknas).

Sociala transfereringar till hushdllen

Ersittningarna i transfereringssystemen antas 6ka 1 takt med be-
folkningen i olika dldersgrupper, givet den utstrickning som 4l-
dersgrupperna nyttjar de olika systemen idag. Utver detta skrivs
utgifterna fram med utvecklingen av den genomsnittliga timl6-
nen i ekonomin. Sammantaget innebdr detta att ersdttningsgra-
derna (ersittningen per person som nyttjar systemet i f6rhal-
lande till timl6énen) halls konstanta &ver tid. Variationer i transfe-
reringarna som andel av BNP kommer didrmed frimst att bero
pa demografiska forindringar, det vill sdga hur antalet individer
som dr berittigade till ersdttningar varierar i férhéllande till anta-
let sysselsatta.

Inkomstpensionerna féljer inte principen ovan utan bestims
inom ramen f6r pensionssystemet. Utvecklingen kan dérfor av-
vika fran antagandet om bibehillna ersittningsgrader beroende
pé hur balansen mellan tillgdngarna och pensionsskulden ser ut
(se avsnittet ”Sektorspecifika antaganden” nedan).

Offentliga investeringar

Investeringarna antas 6ka i den utstrickning som krévs for att
mojliggéra produktionen av de offentliga tjdnsterna i framskriv-
ningen. Detta modelleras som att de kommunala investeringarna
Okar 1 takt med den kommunala konsumtionen, riknat i [6pande
priser. Investeringsandelen kommer darfor att bero pa den de-
mografiska utvecklingen. Statliga investeringar, som till stor del
bestir av investeringar i infrastruktur och férsvar, antas f6lja ut-
vecklingen av BNP i I6pande pris, och beror dirfér indirekt
ocksa pa befolkningsutvecklingen.

Transfereringar till foretag och utland

For transfereringar till foretag antas att dagens subventionsgra-
der bibehills. Transfereringarna antas dirfér f6lja BNP i l6pande
pris. Detsamma giller f6r transfereringar till utlandet (till



exempel EU-avgiften, Nato-avgiften och bistindet) som i méingt
och mycket bestims av nivan pa BNP eller BNI.

Berdakning av kostnader for offentlig konsumtion vid

oforandrad personaltathet

I hallbarhetsberdkningarna antar Konjunkturinstitutet att
personaltitheten i vilfirdstjinsterna dr of6érandrad Gver tid.
Dirutver antas att utgifterna f6r 16ner, insatsvaror och ka-
pitalfSrslitning utgdr konstanta kostnadsandelar i produkt-
ionen av respektive vilfirdstjinst, vilket 4r i linje med det
historiska monstret. Detta tilldter att standarden pa de va-
ror och tjanster som ingar i férbrukningen Gkar Gver tid.
Standardékningen beror pa att 16nerna i ekonomin normalt
6kar snabbare dn priset pa forbrukningsvarorna. Kvaliteten
pa forbrukningsvarorna och/eller volymen av forbruk-
ningsvaror 6kar dirfér 6ver tid vid konstanta kostnadsan-
delar. I framskrivningen innebidr antaganden om en hégre
produktivitetstillvixt i ekonomin att realldnetillvixten Skar,
vilket medf6r en snabbare standardhéjning under antagan-
det om konstanta kostnadsandelar.

En del av den offentliga sektorns valfirdstjinster pro-
duceras av privata aktdrer, sisom friskolor eller privatidgd
dldreomsorg. Andelen verksamhet som offentlig sektor ko-
per in fran niringslivet antas vara konstant i f6rhéllande till
den egna produktionskostnaden, liksom andelen av den
egna verksamheten som finansieras med avgifter (forsalj-
ning).

I framskrivningen av de offentliga vilfirdstjinsterna blir
tillvixten i arbetsproduktiviteten nira noll. Det betyder att
det offentliga féradlingsvirdet (bruttoproduktion minus
torbrukning) 1 fasta priser nistan féljer utvecklingen av ar-
betade timmar.



ANTAGANDEN FOR OFFENTLIGA INKOMSTER

For de offentliga primira inkomsterna giller antagandet att de
utvecklas mot bakgrund av dagens skattelagstiftning enligt de
senaste besluten i riksdag, kommuner och regioner.+ Det innebir
att skatteinkomsterna i framskrivningen férindras i takt med
sina respektive skattebaser. Eftersom olika skattebaser beskattas
olika mycket paverkas utvecklingen av skatte- och avgiftsin-
komsterna totalt sett av skattebasernas sammansittning. Till ex-
empel paverkar den demografiska utvecklingen hur hushéllens
konsumtion utvecklas. Skatter och avgifter kan dérfor i fram-
skrivningen variera en del som andel av BNP.

SEKTORSPECIFIKA ANTAGANDEN

I berdkningarna visar sig obalanser som uppstér i den offentliga
sektorn i statens finansiella sparande och vidare i statens netto-
stillning och skuld. Alderspensionssystemet ir ett sjilvfinansie-
rande system som dr konstruerat f6r att motverka stora under-
skott via den sd kallade ’bromsen”.5 I kommuner och regioner
regleras resultatet och ddrmed sektorns totala finansiella spa-
rande av balanskravet och kravet pd god ekonomisk hushallning.
Hogre utgifter i kommunsektorn finansieras genom 6kade stats-
bidrag. Det finansiella sparandet i alderspensionssystemet och
kommunsektorn stabiliseras i berdkningarna. Hur berdkningarna
g0rs 1 dessa delsektorer beskrivs ndrmare i detta avsnitt.

Inkomstpensionerna berdknas inom ramen for

dlderspensionssystemet

Pensionssystemet ér ett fristdende system som finansieras helt av
inbetalda avgifter. I hallbarhetsberdkningarna skrivs pensionerna
(exklusive garantipension och tjinstepension) fram med stéd av
Pensionsmyndighetens pensionsmodell. Inkomstpensionerna
och premiepensionerna bestims saledes inom ramen f6r pens-
ionssystemet. De kommer dirfér inte nédvindigtvis att f6lja
principen om bibehillna ersittningsgrader.s Om skulderna &ver-
stiger tillgangarna 1 systemet aktiveras bromsen som gor att
pensionsutbetalningarna féljer balansindex i stillet f6r inkomst-
index under en period.

Om stora Gverskott byggs upp 6ver tid 1 pensionssystemet,
antar Konjunkturinstitutet att dessa delas ut till pensionirerna

4 Fér kommunsektorn antas att den genomsnittliga kommunalskatten &r oférand-
rad. Givet detta antagande fangas inte eventuella sammansattningseffekter pa den
genomsnittliga skattesatsen av omflyttningar inom landet eller justeringar av skat-
tesatsen som kan ske nar skatteunderlaget minskar.

5 Se Pensionsmyndigheten (2025).

6 Se Pensionsmyndigheten (2024). Notera att premiepensionssystemet klassificeras
enligt nationalrdkenskaperna till den privata sektorn och &r dédrmed inte en transfe-
rering fran offentlig sektor. Garantipension och pensionstilldgg, samt bostadstillagg
och dldreférsérjningsstdd betalas av staten och inte det allmé@nna inkomstpensions-
systemet. De hanteras pd samma satt som 6vriga transfereringar och antas folja
I6neutvecklingen.



genom att pensionerna Skar snabbare 4n inkomstindex.” Detta dr
att likstdlla med att en ”gas” infors 1 systemet. Hur mycket pens-
ionerna okar styrs av hur pensionssystemets tillgangar (buffert-
fonderna) vixer som andel av BNP. Utan en gas riskerar alders-
pensionssystemets nettostillning att vixa i 6kande takt. Tillging-
arna i pensionssystemet far enligt gillande regelverk dock inte
anvindas for att finansiera andra utgifter 4n pensioner (se avsnit-
tet "En definition av hallbarhet” nedan).

Kommunsektorn

I hallbarhetsberidkningarna antas att kommuner och regioner
uppftyller kommunallagens krav pa god ekonomisk hushallning.
Det finns ingen exakt definition av vad detta innebir i termer av
resultat eller finansiellt sparande, men i normalfallet innebdr det
att kommuner och regioner uppvisar positiva resultat 6ver tid.
Kravet pa god ekonomisk hushallning 4r dirmed hogre stillt 4n
balanskravet. Konjunkturinstitutets tolkning av god ekonomisk
hushéllning ér att kommunsektorns nettostillning pa sikt ska
vara stabil som andel av BNP. I héllbarhetsberdkningarna antas
att sd dr fallet ndr kommunsektorns finansiella sparande dr —0,3
procent av BNP. Detta motsvarar dé ett positivt resultat i kom-
munsektorn som helhet.

Kommuner och regioner tillhandahaller och finansierar hu-
vuddelen av vilfirdstjansterna i form av skola, vird och omsorg,
Som beskrevs ovan bestdims dessa i hdllbarhetsberikningarna av
den demografiska utvecklingen. Samtidigt antas kommunalskat-
tesatserna vara oférindrade. I berdkningarna justeras dirfor
statsbidragen till kommunsektorn sa att det finansiella sparandet
och resultatet 1 sektorn blir 1 linje med Konjunkturinstitutets de-
finition av god ekonomisk hushéllning. Antagandet medfor att
eventuella obalanser som uppstér i den kommunala ekonomin i
hallbarhetsberikningarna kommer att synas i statens och den of-
fentliga sektorns sammantagna finansiella sparande.

ANTAGANDEN KRING SKULDER OCH TILLGANGAR

I berdkningarna paverkar det finansiella sparandet i respektive
delsektor hur finansiella tillgingar och skulder, och didrmed net-
tostillningen, utvecklas. Tillgdngar och skulder genererar sedan
kapitalinkomster och kapitalutgifter som paverkar det finansiella
sparandet i nésta period.

Utover sparandet paverkas ocksd sektorernas finansiella net-
tostillning av en antagen virdeférindring pd tillgdngarna och
skulderna.’ For staten antas att det inte sker nagra nya forvirv,

7 Detta gors av berdkningsméassiga skal i den I&ngsiktiga framskrivningen, det vill
saga bortom Konjunkturinstitutets medelfristiga scenario.

8 For diskussion om balanskravet och god ekonomisk hushalining samt Konjunktur-
institutets tolkning av begreppen, se Konjunkturinstitutet (2019).

9 Antagandena om vardeféréndringen i staten och kommunsektorn &r ungefér i linje
med det historiska genomsnittet sedan efter finanskrisen 2008.



forsiljningar eller nyemissioner i den statliga bolagsportféljen.
Statens icke-rintebirande tillgAngar utvecklas darfér enbart med
den antagna virdeforindringen och minskar som andel av BNP,
medan de rintebidrande tillgdngarna antas vixa i takt med BNP.
For kommunsektorn antas att de finansiella tillgdngarna vixer i
takt med konsumtionen, medan virdeférindringen antas vara
noll. I dessa delsektorer far 6ver- och underskott i det finansiella
sparandet enbart effekt pa skulden. TillgAngarna i alderspens-
ionssystemet paverkas diremot bide av en antagen virdeférind-
ring och 6ver- eller underskottet i det finansiella sparandet.

En definition av langsiktig hallbarhet

For att bedéma hallbarheten i de offentliga finanserna utvirderar
Konjunkturinstitutet hur den offentliga nettostillningen och
Maastrichtskulden utvecklas i framskrivningen, givet nivan pa
skulden och nettostillningen i utgangsliget. Eftersom framskriv-
ningen gors utan anpassning till saldomalet kan det finansiella
sparandet visa pd 6verskott eller underskott beroende pa de
eventuella obalanser som uppstar.

DEN INTERTEMPORALA BUDGETRESTRIKTIONEN

Den teoretiska utgingspunkten f6r de flesta hallbarhetsanalyser
ar att de offentliga finanserna 4r hdllbara nir den sa kallade inter-
temporala budgetrestriktionen dr upptylld (se marginalrutan
”Budgetrestriktionen f6r offentlig sektor”).10

For att uppfylla den intertemporala budgetrestriktionen
miste sparandet balanseras 6ver tid. Budgetrestriktionen tilldter
stora och upprepade budgetunderskott under linga perioder om
det beriknas uppkomma tillrickligt stora 6verskott nigon gang i
framtiden (se marginalrutan ”Villkor f6r en stabilisering av net-
tostillningen 1 offentlig sektor”).ut

Den intertemporala budgetrestriktionen sitter inga granser
f6r hur stor skuld den offentliga sektorn kan ha, men ju storre
skulden och rintebetalningarna ér, desto mindre blir utrymmet
for att moéta behovet av till exempel offentliga tjanster, transfere-
ringar och investeringar. Om den offentliga sektorns nettostll-
ning férsimras mycket till f6ljd av en 6kad skuldsittning kom-
mer framtida inkomster i storre utstrickning behéva anvindas
tor att ticka de framtida rintebetalningarna. I praktiken ér det
ocksa svart att utlova dterbetalning av en stindigt vixande skuld.

10 se exempelvis Burnside (2005), kapitel 2, fér en teoretisk éversikt.

11 Stora underskott &r ocksd mojliga om den s8 kallade rénte-tillvaxtdifferensen &r
negativ (se vidare i marginalrutan "Villkor fér en stabilisering av nettostallningen i
offentlig sektor”).

Budgetrestriktionen for offentlig
sektor

Den intertemporala budgetrestriktionen anger att
nuvardet av den offentliga sektorns framtida in-
komster, tillsammans med den finansiella netto-
stallningen i utgdngslaget, &r lika med eller
storre an nuvardet av alla framtida utgifter. Re-
striktionen kan skrivas som

@ pb,
< [ —
ndy < Zm A+t

dar nd, ar den finansiella nettoskulden som andel
av BNP i utgangslaget, pb, ar det primara finansi-
ella sparandet som andel av BNP ar t och r &ar
den tillvéxtjusterade réntan (approximativt lika
med rantan minus BNP-tillvéaxten, se nedan) som
har antas vara konstant éver tid.

Innebodrden av den intertemporala budgetre-

striktionen ar 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 medfor att den offentliga sektorns
nettostallning férsvagas. Som andel av BNP kan
férandringen av nettoskulden, And,, skrivas som

And, = rnd,_, — pb,.

Om véardeférandringar bortses ifrén beror forand-
ringen av nettoskulden p3 tre faktorer:

« Storleken pd den initiala nettoskulden som an-
del av BNP, nd;_;.

« Den s3 kallade tillvéxtjusterade rantan eller
rante-tillvaxtdifferensen, r. Den ges av skillna-
den mellan den nominella implicitrantan pa den
finansiella nettoskulden i och den nominella
BNP-tillvaxten y. Denna kan skrivas som r =

(-n/A+p.

o Det primara finansiella sparandet som andel av
BNP, pb,, det vill sdga den offentliga sektorns
finansiella sparande exklusive kapitalinkomster
och kapitalutgifter som andel av BNP.



KRITERIER FOR LANGSIKTIG HALLBARHET

Konjunkturinstitutet bedémer hallbarheten i de offentliga finan-
serna utifran utvecklingen av och nivan pa den offentliga netto-
stillningen och Maastrichtskulden, bada som andel av BNP.
Dessa bestims 1 berdkningarna genom att inkomster och utgifter
skrivs fram baserat pa den demografiska utvecklingen, givet da-
gens skatteregler och vilfirdsniva.

Den finansiella nettostédllningen indikerar hallbarhet

Nettostillningen dr den mest limpliga utgingspunkten for att
bed6éma den langsiktiga hallbarheten i de offentliga finanserna.
Till skillnad frin Maastrichtskulden inkluderar den hela balans-
rikningen. Den finansiella nettostillningen kommer saledes att
péverkas av 6ver- och underskott i det finansiella sparandet 6ver
tid. Samtidigt paverkas nettostillningen av virdeférindringar
som inte har koppling till det finansiella sparandet. Virdet av de
finansiella tillgdngarna varierar med ekonomins utveckling och
skuldernas marknadsvirde varierar med rinteldget och vixelkur-
sen.

En trendmissig férsvagning av nettostéllningen dr inte att be-
trakta som langsiktigt hallbar enligt Konjunkturinstitutets be-
démning eftersom betalningsférmagan riskerar att undergrivas.
En trendmissig forstirkning av nettostillningen kan ddremot ses
som langsiktigt hallbar. Férstirkningen innebdr dock en omfor-
delning frin dagens generationer till framtida generationer.

En trendmadssigt vaxande skuld ar inte att betrakta som
hallbar

I praktiken kan dock dven en vixande Maastrichtskuld ses som
ett tecken pd en ohallbar utveckling dven om nettostillningen ér
stabil. I Sverige bestar den offentliga sektorns finansiella till-
gangar i hog grad av tillgidngar i dlderspensionssystemet, medan
Maastrichtskulden ér férdelad pa staten och kommunsektorn.
Eftersom det svenska pensionssystemet dr utformat sa att inga
stora och varaktiga finansiella underskott kan uppkomma ar det
till sin utformning langsiktigt hallbar.

En langsiktig f6rsimring av den offentliga sektorns netto-
stallning kan alltsd inte orsakas av pensionssystemet som syste-
met r utformat idag. Diremot kan systemet bidra till en f&rbatt-
rad nettostillning om tillgangarna stiger i virde, via virdedk-
ningar eller via ett positivt finansiellt sparande. Dessa tillgangar
kan inte anvindas for att méta andra behov dn pensioner med
mindre dn att pensionssystemets autonoma karaktér i forhal-
lande till statens finanser omprovas av riksdagen. En nettostall-
ning dir stigande skulder inom staten och kommunsektorn ba-
lanseras av 6kade tillgdngar i dlderspensionssystemet ér darfor
inte att betrakta som hallbar, si linge som staten inte dr beredd
att omfordela tillgangarna fran pensionssystemet till att ticka un-
derskott 1 Gvriga delar av offentlig sektors verksamhet.

Villkor for en stabilisering av net-
tostdllningen i offentlig sektor

Skulddynamiken i offentlig sektor kan skrivas i ter-
mer av féréndringen av nettoférmdgenheten, Ana,,

Ana, = r,na,_, + pb, + v,

dar alla variabler utom 7; uttrycks som andel av
BNP. Till skillnad frén den féregdende marginalru-
tan tillkommer har @ven en restpost, v,, och rante-
tillvaxtdifferensen tilldts variera med tiden. Om dif-
ferensen skrivs 1, = (i, — ¥.)/(1 + 7,) fas:

Ana, = [ Lnat,l] + pb; + v,
t

it
B o o
1+y, ' 1+y,

dar i,na,_, ar den offentliga sektorns nettokapi-
talinkomster och y,na,_, ar effekten av BNP-tillvax-
ten pa nettoférmogenheten. Rantan antas vara
densamma for bade tillgdngar och skulder.

Restposten, v, innehaller vardeférandringar av
den offentliga sektorns finansiella tillgdngar. For
svensk del har den stor betydelse i och med att of-
fentlig sektor, till skillnad fran den i manga andra
lander, har stora icke-réntebarande tillgangar.
Dessa tillgdngar ger, forutom direktavkastningar
som ingdr i kapitalnettot, upphov till vardeférand-
ringar. Det handlar om upp- och nedskrivningar av
tillgdngar i onoterade statliga bolag och vardeut-
veckling p&8 aktieinnehav inom staten och &lders-
pensionssystemet. En positiv vardeférandring inne-
bar att det priméra finansiella sparandet kan vara
lagre utan att paverka nettostallningen. I framstall-
ningen nedan antas for enkelhetens skull att var-
deféréndringen ar noll.

Vid en negativ nettostallning (bruttoskulden 6vers-
tiger tillgadngarna) krévs det i framtiden primara
Sverskott for att nettostéllningen pa sikt ska stabi-
liseras som andel av BNP. Detta géller dock bara
om rante-tillvaxtdifferensen samtidigt ar positiv

(i; > v;), Om differensen i stéllet &r negativ (i, <
¥.) stabiliseras nettostéllningen som andel av BNP
vid ett visst primart underskott. Om differensen ar
noll (i, = y,) kommer ett primért sparande i balans
att medféra att nettoskulden stabiliseras som andel
av BNP.

Vid en positiv nettostallning galler det omvanda
forhallandet, delvis for att ranteeffekten da blir en
inkomst i stallet fér en kostnad. Sverige har sedan
2006 en positiv nettostallning.

Nar nettostallningen ar negativ ar det lattare att
astadkomma en langsiktigt stabil niva pa netto-
stallningen ifall rante-tillvaxtdifferensen &r negativ
eller noll, jamfort med om den ar positiv. Nar
rante-tillvéxtdifferensen ar negativ gar nettostall-
ningen alltid mot en stabil jamviktsniva som andel
av BNP, sa lange de framtida primara underskotten
&r begransade och inte driver skulden till en oh3ll-
bar niv8. Aven nar differensen ar positiv finns en
jamviktsniv8 pa nettostallningen, men denna ar
inte automatiskt stabil i bemarkelsen att ekonomin
alltid &tergar till den efter en avvikelse. For att sta-
bilisera nettostaliningen kravs da att det priméara
sparandet anpassas sa att det balanserar réante-
kostnaden pa skulden.



Andra offentligfinansiella tillgdngar sdsom innehav i statligt
eller kommunalt hel- eller deligda bolag dr ocksd i varierande
grad illikvida eftersom en stor del av innehaven motiveras uti-
fran ett samhaillsbehov, snarare in med ett investeringsmotiv.
Dirmed kan det finnas tillfillen da nettostéllningen ér stabil,
men de offentliga finanserna inda kan betraktas som ohillbara.
I synnerhet giller detta om Maastrichtskulden (dir inom-offent-
liga skulder ridknats bort) 6kar trendmissigt.

Skuldens storlek kan paverka hadllbarheten

Det dr dven viktigt att Maastrichtskulden inte blir fér stor ef-
tersom en stor skuld gér de offentliga finanserna mycket kins-
liga f6r om rintan Skar och/eller tillvixten minskar. Skuldens
storlek kan ocksé paverka rintan, dven om nettostillningen dr
positiv, i och med att en stérre skuld kan leda till hégre riskpre-
mier pa statsobligationer och didrmed hégre rintor.12 Samtidigt
finns det skal att undvika att skulden blir alltfér lag, eftersom till-
gangen pa statsobligationer dr viktig f6r de finansiella mark-
nadernas funktionssatt.

Vad som ir att betrakta som en f6r hog eller f6r lag niva dr
en bedémningsfraga. Fér Maastrichtskulden 4r det naturligt att
relatera den till det 6vre intervallet pa skuldankaret pa 40 pro-
cent av BNP, och till stabilitets- och tillvixtpaktens niva pd 60
procent av BNP. Samtidigt finns exempel pé linder som har be-
tydligt stérre skuld som andel av BNP utan att det paverkar kre-
ditvirdigheten nimnvirt. Bilden bér ocksd kompletteras genom
att stilla skulden i relation till den offentlig sektorns tillgdngar.
Exempelvis kan ett land med stora finansiella tillgingar hantera
en hog skuld bittre dn ett land utan siddana tillgdngar. Jamfort
med skuldnivdn 4r det dock dnnu svarare att bedéma vad som ar
att anse som en ohdllbar niva nir det giller nettostillningen.

Nettostdllning och Maastrichtskuld analyseras

tillsammans

Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att lingsiktigt hall-
bara offentliga finanser innebar att varken nettostillningen eller
Maastrichtskulden trendmissigt torsdmras markbart i hallbar-
hetsberdkningarna. En nettostillning som stabiliseras pa sikt el-
ler vixer kontinuerligt samtidigt som skulden ér stabil eller mins-
kar 4r ddrmed att betrakta som langsiktigt hallbar.

Tidshorisont

Slutligen 4r tidshorisonten f6r nettostillningens och skuldens ut-
veckling central. Det finns ingen vedertagen tidshorisont fér en
sadan utvirdering och valet av horisont kan paverka slutsatsen.
Osikerheten kring den demografiska utvecklingen 6kar med ti-
den. Samtidigt kan demografiska férindringar idag fa

12 1 h&llbarhetsberakningarna &r dock rantesatsen oberoende av skuldens storlek.

10



konsekvenser pa flera decenniers sikt. Konjunkturinstitutet har
valt att fokusera pa de nirmaste ca 40 dren i sin huvudanalys.
Berikningarna kompletteras ofta med en analys av utvecklingen
med en horisont pd upp mot ca 80 ar.
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