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Sammanfattning

I cirkuldr 25:33, Aktuell Ekonomi for regioner och kommuner, beskrivs bak-
grunden till 2025 ars beslut om vilka antaganden som tillimpas for berik-
ning av pensionsskulden. SKR:s VD har fattat beslut om riktlinjerna, som
heter RIPS 21 — Riktlinjer for berdkning av pensionsskuld (version 2025).
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Cirkular - Beslut och justeringar i RIPS for ar 2025

RIPS-kommittén, som ansvarar for att utarbeta forslag till riktlinjer f6r be-
rakning av kommunernas och regionernas pensionsskuld ska sammantrida
minst en ging per ar.

Den sammanvigda bedomningen fran kommittén dr att den reala diskonte-
ringsrintan i pensionsskuldsberikningen fortsatt ska vara 1 procent. Aven
Ovriga antaganden har lamnats oférdndrade.

RIPS-kommittén bestar av sju ledaméter, fem tjdnstepersoner fran SKR
och tva externa experter; Per-Ola Carlén, chefaktuarie SPV, och Hakan
Frisén, nationalekonom. Ledamoter fran SKR é&r: Victoria Bergner, Marcus
Ershammar, Patrik Jonasson och Erik Térnblom. Ordférande dr Emelie
Virja, chefsekonom SKR.

Kommittén ska redovisa vilka resonemang och vilket underlag som ligger

till grund for forslagen. Med RIPS-kommitténs forslag som underlag fattar
SKR:s VD beslut om aktuella riktlinjer. Aktuella riktlinjer publiceras sen-

ast i juni varje ar. Arets utgdva heter RIPS 21 — Riktlinjer for berikning av
pensionsskuld (version 2025).

I Aktuell Ekonomi beskrivs bakgrunden till 2025 &rs beslut om vilka anta-
ganden som ska tilldmpas.

I skriften RIPS 17 finns ytterligare information for den som ér intresserad
av att f4 en mer komplett bild av regelverket. Den innehaller en allmén be-
skrivning av och bakgrund till riktlinjerna, rdkneexempel samt dven riktlin-
jer for fortroendevalda.

RIPS 17 och RIPS 21 (version 2025) finns for nedladdning bland SKR:s
publikationer.

Sveriges Kommuner och Regioner
info@skr.se, www.skr.se

Post: 118 82 Stockholm Besoék: Hornsgatan 20
Tfn: 08-452 70 00 Org nr: 222000-0315
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Kommunal pensionsskuld och sarart

RIPS reglerar hur pensionsataganden berdknas i kommunsektorn. Den
kommunala sdrarten innebér att beskattningsrétten 1 kombination med det
faktum att en kommun inte kan upphora, garanterar att pensionerna kan be-
talas ut. Pensionerna i kommunsektorn &r darfor sakra.

Syftet med pensionsskuldsberdkningen i kommuner och regioner dr att &
en korrekt och transparent berdkning, ett sé kallat genomlysningssyfte som
svarar pa frdgan: hur stort dr atagandet for de framtida pensionsutbetalning-
arna?

Enligt lag om kommunal bokféring och redovisning, LKBR, 7 kap 11 § ska
avséttningar motsvara den pa balansdagen bésta uppskattningen av det be-
lopp som kommer att kridvas for att reglera forpliktelsen.

Pensionsskulden ska vdrderas ritt, sa kallat “best value”, det vill séga att
dér det rdder osdkerhet undviks metoder som ger systematisk dver- eller
underskattning av skulden. Pensionsskulden bor ocksa virderas pa ett sa-
dant sitt att det inte sker ndgon dverviltring av kostnader fran en generat-
ion till en annan. Dérfor finns till exempel ingen anledning att rdkna med
alltfor stora sdkerhetsmarginaler. En alltfor ldg diskonteringsrinta innebér
att nuvarande generation fér ta ett alltfor stort ansvar for framtida pensions-
utbetalningar. En alltfor hog diskonteringsrinta innebér att kommande ge-
nerationer far ta ett alltfor stort ansvar for framtida pensionsutbetalningar.

Nuvérdesberdkningen av pensionsskulden i kommunsektorn skiljer sig fran
den privata sektorn. Dar gors 1 allménhet en forsiktig vardering av pens-
ionsataganden, till exempel genom att man anvéander sidkra (laga) diskonte-
ringsrantor och sékerhetstillagg nar det géller livslingdsantaganden. Detta
leder normalt till att det uppstar 6verskott 1 forsdakringsverksamheten,
framst da verklig avkastning 6verstiger den antagna genom mojligheten till
placeringar 1 mer riskfyllda tillgdngar.

Oversyn av antaganden i RIPS

I &r har foljande stillningstaganden gjorts betrdffande riktlinjerna i RIPS:
1. Réanta

Den reala diskonteringsréntan 1 RIPS ska vara 1 procent, dvs ofordandrad.

2. Ovriga antaganden

Inga fordndringar i 6vriga antaganden behovs.
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Bakgrunden till RIPS-kommitténs stallningstaganden
1. Rénta

Diskonteringsriantan ska bygga pa en langsiktigt real réanta

Enligt RIPS ska diskonteringsrintan for pensionsskulden bygga pa en lang-
siktigt real rénta. Detta for att pensionsskulden &r ett mycket ldngt ata-
gande. Den genomsnittliga durationen &r cirka 15 ar. Anledningen till att
diskonteringen ska vara real dr att pensionsformaner vardesékras med pris-
basbelopp.

RIPS-rintan ska bygga pa en rinta som inte paverkas av kortsiktiga sving-
ningar pa marknaden, utan dr kopplad till utvecklingen i samhéllsekono-
min. P4 lang sikt — ndr man bortser fran olika storningar och konjunkturva-
riationer — bestdms den nominella rintan enligt ekonomisk teori av forvin-
tad realrdnta och inflationsmaélet samt en 16ptidspremie. Enligt den ekono-
miska grundmodellen dr det produktiviteten och demografin som utgor re-
alrdntans tvd huvudsakliga bestaimningsfaktorer. En uppfattning inom eko-
nomisk teori dr att en aldrande befolkning (som vi sett de sista decennierna)
leder till ett tryck nedét pa den reala rantan. En faktor som kan paverka
jamvikten for realrdntan ér dessutom utbud och efterfrdgan pé sékra till-
gangar. Fran ar 1995 fram till 2008 (den globala finanskrisen) minskade
den langsiktiga realrdantan i USA (och Sverige) med cirka 2 procentenheter
till cirka noll procent (-1 procent) enligt en studie.! Alla forklarande fak-
torer i studien drog ner jamviktsrealrdntan (demografi, produktiviteten, ut-
bud av sékra tillgdngar mm) under denna tidsperioden. Dérefter har frimst
okade statsskulder drivit upp jamviktrintan med ca 1 procentenhet.

Sa realrdntans koppling till tillvdxten &r viktig, med tanke pa upplysnings-
syftet, &ven om det &r mer komplicerat teoretiskt och &n mer empiriskt dn
vad minga bedomare tidigare trott.?

Det ar hog samvariation mellan tillvaxt och skatteunderlagsokning. Ju lagre
tillvixt/skatteunderlagsokning desto mer belastande blir pensionsskulden 1
forhallande till kommunernas intikter och tvéartom.

Réntebeslut baseras pd en sammanviagd analys ur tre perspektiv:

1. Langsiktig tillvaxt, det vill séga 6kning av BNP, inklusive bil-
den av skatteunderlagsutvecklingen.

2. Langsiktig realranta.

3. Aktuell bild av ekonomi och rantemarknad.

! Se data och Studie Thiago R.T. Ferreira - Neutral Rates

2 Se Neutral riinta — betydelse, begrinsningar och bedémning
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De tva forsta perspektiven ar trogrorliga medan den aktuella bilden pa rén-
temarknaden &r betydligt mer volatil. Réntebeslutet 6ver diskonteringsrin-
tan grundas pa en analys av de tre faktorerna. Tyngdpunkten ligger pé de
forsta perspektiven, det vill sdga den langsiktiga tillvixten, skatteunderla-
get och realréntan. Merparten av pensionsskulden ar ofonderad och hante-
ras enligt principen “’pay as you go”. Det finns inte krav av tryggandeskal
pa att kommuner och regioner ska ha réntebérande tillgangar. Det innebér
att det aktuella marknadsrénteldget, trots att det &r en viktig indikator, har
mindre betydelse i den samlade beddmningen.

Langsiktig bild av BNP och skatteunderlag

En historisk aterblick visar att BNP, i fasta priser, har dkat 2,0 procent i ge-
nomsnitt sedan ar 2000. BNP per capita har samtidigt 6kat med 1,3 procent
per ar i genomsnitt. Det reala skatteunderlaget har under 2002-2022 i ge-
nomsnitt 0kat med 1,3 procent per ar. Konjunkturinstitutet redovisar i sin
senaste Héllbarhetsrapport for de offentliga finanserna 2025 - Konjunktur-
institutet en langtidskalkyl dar BNP 6kar med 1,8 procent i genomsnitt per
ar fram till 2029. Aren direfter beddms tillviixten bli 1,6 procent per &r i
genomsnitt. En del av den dkade tillvixten till 2029 forklaras av 6kad be-
folkning, varfor BNP per capita darefter i kalkylen 6kar svagare, med 1,6
procent drligen. Denna utveckling forklaras framst av en arlig 6kning av ar-
betsproduktivitetens utveckling om 1,2 procent. Sa en ldngsiktig real ut-
veckling av BNP med omkring 1,5 procent inkluderande befolkningsok-
ningen torde vara en rimlig utveckling. Detta implicerar 1 sin tur en 6kning
av skatteunderlaget som &r nagot lagre.

Strukturellt laga realrantor - vad ar trenden?

En aldrande befolkning i OECD-ekonomierna péverkar arbetsutbudet och
sparandet. Detta bidrar 1 sin tur till en utveckling som brukar kallas ”’secular
stagnation”, det vill séga 14g inflation och 1ag ekonomisk tillvixt samt real-
rantor som dr lagre dn tillvéxten i ekonomin. Dessa faktorer antas fortsatt
halla ner realrdntorna framover. Dels beror sparande och rinta pa hur
manga som dr 1 dldern de ar man sparar som mest infor pensionen och nér
dessa sedan tar ut detta sparande. Och nér livslingden 6kar kommer det att
krdvas ett storre sparande for att ricka under alderdomen. Sen péaverkar en
aldre befolkning produktiviteten och efterfragan pé kapital negativt vilket
minskar realrdntan. Den demografiska utvecklingen kommer 1 manga lén-
der att fortsatt ge ett tryck nedat pa realréntorna.

En annan faktor som paverkar den langsiktiga realrintan dr utbud och efter-
frigan pa sikra tillgingar.® For nirvarande verkar det som att 6kad skuld-
sattning motverkar den demografiskt betingande realrdntenedgédngen och

3 Se not 2.
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den l4ngsiktiga realrdantan har i USA och Sverige stigit sedan 2008. Fram-
over kan fortsatt 6kad skuldséttning 1 USA och Europa (genom forsvars-
satsningar) leda till &n hogre réntor.

Aktuell bild over det ekonomiska laget

Forhojd osdkerhet och turbulens férgar utsikterna for varldsekonomin. Den
nya handelskonflikten ddmpar global efterfragan och utrikeshandel. Sam-
mantaget forutses en markant avmattning i global BNP-tillvaxt i ar. Det ra-
dande omvirldsliaget ger en svag svensk exportmarknad liksom avvaktande
hushall och foretag. Darfor kommer ldgkonjunkturen 1 Sverige att kvarsta
dven nésta dr. Utifrdn det svaga konjunkturldget vintas Riksbanken i ar
sdnka styrréntan. Lagre bolanerdntor driver ner KPI-inflationen, vilket stér-
ker hushéllens realinkomster bade i &r och nésta ér, 4&ven om reallonetappet
ar varaktigt. I takt med okad tillforsikt hos hushéllen véntas en konsumt-
ionsdriven konjunkturuppgéng inledas nista ar. I genomsnitt vixer BNP
med 1,9 procent per ar 2025-2028 och BNP per capita med 1,8 procent per
ar.

For arbetsmarknaden forutses en knapp sysselsdttningsokning i ar men fort-
satt stigande arbetsloshet. Nésta ar véntas en starkare 6kning av antalet ar-
betade timmar 4n i ar, och dn hogre timtillvéaxt aren darefter. Detta starker
det kommunala skatteunderlaget som dkar med i genomsnitt 4,3 procent
per ar 2025-2028. I reala termer sker dock den stora uppgangen i ar och
2025-2028 okar det i genomsnitt med 2,2 procent per ar.

Sverige paverkas 1 stor utstrdckning av globala krafter; efterfrigan pa
svensk export, ravarupriser och finansiella priser. Dartill har vi en flytande
vaxelkurs. Eftersom finansiella tillgangar enkelt kan flyttas mellan olika
lander kommer de reala avkastningskraven i Sverige anpassas till den niva
som rader 1 var omvérld. Dérfor far det som hander i USA pa de finansiella
marknaderna, vad géller aktiepriser, olika réntor och rdvarupriser ocksé be-
tydelse for svensk ekonomi. En faktor som dock bdrjar bli mer tydlig ar
ranteskillnaden mellan amerikanska, europeiska och svenska 10-ariga obli-
gationer. De ldnder som har en lagre skuldkvot far en ldgre riskpremie.
ECB forsoker dock minska skillnaderna inom Europa genom TPI *.

I USA éar den 10-ariga realréntan (realobligation) cirka 2 procent. I Tysk-
land ar den ungefar 1 procent, 1 Italien 2,4 procent och i1 Frankrike 0,8 pro-
cent. Den 14-ariga realobligationen, som dr basen for Finansinspektionens
tryggande grunder, ligger i Sverige pa omkring 0,8 procent. De stora skill-
naderna i nivderna pa realrdntan kan forklaras av centralbanksatgérder,
riskpremier och makroekonomiska fluktuationer kring ldngsiktiga trender
(BNP, arbetsloshet, inflation och avkastningskurvan mm).

4 Se The Transmission Protection Instrument




Sveriges 2025-06-24
Kommuner

och Regioner

Finanspolitiken stélls infér utmaningar med hoga budgetunderskott och
skuldkvoter i USA och Eurozonen. Hogre réntenivéaer dndrar skulddynami-
ken och sétter fragan om héllbarhet 1 nytt ljus. Samtidigt pagar ett krig i
Europa som driver pa stod till Ukraina och forsvarsatsningar runt om 1
Europa. Dartill utgér den nya amerikanska administrationens tullpolitik
(om tullarna slutligen blir hdgre) en negativ utbudschock: lagre BNP och
hogre priser (framst i USA) samt minskad global handel. Den storsta effek-
ten kommer dock idag pé grund av den 6kande ekonomisk politiska oséker-
het som péaverkar konsumtion, investeringar och sysselséttningen negativt
pa kort sikt. Denna osékerhet minskar nér de slutliga tullnivierna klarnar
men kan fa varaktiga effekter om de paverkar ekonomins utbudssida nega-
tivt.

Beslutsmotivering

Den reala diskonteringsrintan i RIPS &r for ndrvarande 1 procent.

RIPS-rintan ska enligt instruktionen bygga pa en ldngsiktig realrédnta.
Dessutom ska RIPS- kommittén ska ta sérskild hdnsyn till sektorns sérart
nér beslut om rénta fattas.

De sista tjugo aren har det reala skatteunderlaget 6kad med 1,3 procent per
ar (2002—-2022). Framover bedoms tillvaxten per capita védxla ner nagot
jamfort med historiken, fraimst av demografiska skél, och darmed ocksa det
reala skatteunderlaget. Pa kort sikt stirks det reala skatteunderlaget pa
grund av konjunkturaterhdmtningen. Den kommunala sérarten innebér att
beskattningsritten i kombination med det faktum att en kommun inte kan
upphdra, garanterar att pensionerna kan betalas ut.

Den realobligation som Finansinspektionen anviander som tryggandegrund
ligger for nirvarande pa cirka 0,8 procent (14-arig duration). Men RIPS-
rdntan ska bygga pa en rianta som inte paverkas av kortsiktiga sviangningar
pa marknaden, utan dr kopplad till langsiktiga utvecklingen i samhéllseko-
nomin (demografi och produktivitet).

Skattningar av den langsiktiga realrédntan &r 1 USA nu 1 procent och 1 Sve-
rige noll procent och de har stigit sedan 2008 pd grund av 6kande skuldsétt-
ning i vastvérlden (statskulder som andel av BNP). Dessa skattningar ar
dock behéftade med stor osédkerhet.

Det finns risker bade pa upp- och nedsidan gillande tillvaxt och langsikt re-
alrdnta. Men sannolikt ligger en real diskonteringsrintan for pensionsskul-
den omkring 1,0—1,5 procent enligt SKR:s ekonomer.

Sammantaget anser RIPS-kommittén att en ofoérdndrad real diskonterings-
ranta pd 1 procent dr valavvigd.
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2. Ovriga antaganden i RIPS

Forutom de forsdkringstekniska antagandena om dodlighet och rinta (bdda
ofordandrade) finns ndgra andra antaganden i RIPS-modellen:

J Antagande om genomsnittlig pensioneringsélder (f.n. 65 4r).

J Parametrar for samordning med allmén pension dé information
saknas.

J Tidstaktor for intjinad pensionsritt 1997-12-31 dé anstillnings-
historik saknas.

o Genomsnittlig alder for uttag av Sdrskild avtalspension for

Réddningstjanst (SAP-R). For narvarande 60 &r.
J Arlig avgéngssannolikhet for SAP-R (f.n. 2 procent).

Enligt bedomningar fran KPA och Skandikon finns det i nuldget inget be-
hov av att revidera de fyra forsta antagandena. RIPS-kommittén delar
denna bild. Nér det géller avgangssannolikheten for SAP-R visar underla-
get frdn KPA och Skandikon att nuvarande antagande pa 2 procent kan
ligga i 6verkant. Materialet dr dock av varierande kvalitet och avtalet &r
fortfarande relativt nytt. Kommittén bedomer darfor att 2 procent ér ett rim-
ligt antagande utifran dagens data, men framhaller samtidigt vikten av fort-
satt granskning nér ytterligare information blir tillgénglig.

Sveriges Kommuner och Regioner
Ekonomi och styrning

Erik Tornblom

Marcus Ershammar
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