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Norges trygdepolitiske utfordring i et europeisk perspektiv?

Av Knut Moum og
Ingvild Stremsheim Wold*

Artikkelen gjengir beregninger som viser at pensjonsbyrden kan gke betydelig raskere i Norge enn i EU de
neste 50 drene. Dette md sees i lys av at en relativt sett gunstig demografisk utvikling i Norge mer enn mot-
virkes av en antatt sterk reell opptrapping i pensjon per mottaker. Norge stdr imidlertid i utgangspunktet i
en vesentlig gunstigere finansiell situasjon enn EU-landene. Som kjent har den norske staten store nettofor-
dringer og en betydelig oljeformue, som kan betraktes som en implisitt delvis fondering av fremtidige pen-
sjonsforpliktelser. En viderefgring av dagens pensjonssystem vil likevel kreve betydelig statlig sparing frem-
over. En lgpende bruk av petroleumsinntekter om lag tilsvarende den forventede realavkastningen pd
Statens petroleumsfond, tilsier at en i fremtiden enten mad gjennomfgre innstramminger i pensjonssystemet,
eller godta at utgiftene utenom pensjonsutgifter etterhvert gker langsommere enn skatter og avgifter fra

Fastlands-Norge.

Innledning

Gjennom de siste 15 arene er spgrsmalet om de offentli-
ge pensjonsordningenes langsiktige beaerekraft kommet
hgyt opp pé den politiske dagsorden. Béde i Norge og en
rekke andre industriland har disse ordningene et betyde-
lig innslag av "pay-as-you-go" finansiering. Dette inne-
berer at de lppende utbetalingene finansieres med skatt
pa lgpende verdiskapning. Stigende levealder og til-
tagende omfang av ufgretrygding og tidligpensjonering
har imidlertid satt etablerte ordninger under press. For
en rekke industriland vil en viderefgring av tidligere
intensjoner om utviklingen i nivéet pa pensjonene inne-
baere at utgiftene gker betydelig raskere enn verdiskap-
ningen malt ved BNP. Dette er blant annet illustrert av
Chand og Jaeger (1996) for de syv store industrilandene
samt Sverige, og av Roseweare et al. (1996) for 20 av
medlemslandene i OECD. Nylig har ogsé EUs rad av
finansministere (Ecofin 2000) foretatt beregninger for
13 av EU-landene. For Norge er slike beregninger laget
ved en rekke anledninger, se for eksempel Fredriksen
(1998a) og Finansdepartementet (2001a). Dersom en
slik pensjonsutvikling realiseres uten at det bygges opp
tilstrekkelige finansielle reserver i forkant, ma enten
skattebyrden gke over tid og/eller andre offentlige utgif-
ter reduseres. Slike tilpasninger kan ha ugnskede konse-
kvenser béade for inntektsfordelingen i vid forstand og
for pkonomiens evne til & utnytte resursene effektivt.

Denne artikkelen tar for seg den forventede utviklin-
gen i pensjonsbyrden i Norge i et europeisk perspek-
tiv. Beregninger i Langtidsprogrammet 2002-2005 og
oppdaterte anslag fra SSBs mikrosimuleringsmodell
MOSART viser at en relativt sett gunstig demografisk
utvikling i Norge mer enn motvirkes av en antatt sterk
reell opptrapping i pensjon per mottaker. Deretter gar
vi inn p& noen mulige tilpasninger til den pensjons-
politiske utfordringen, herunder fondering som alter-
nativ til pay-as-you-go. Vi argumenter for at Norge
gjennom de siste 25 arene i praksis har fulgt en strate-
gi for delvis fondering. I tillegg ser det med dagens
forventinger til fremtidige oljeinntekter ut til at en
viderefgring av de siste par-tre arenes finanspolitiske
linje etter hvert ville fgrt oss over i en situasjon der né-
verdien av alle fremtidige pensjonsutbetalinger ville
hatt et motstykke i statlige fordringer eller gjenveren-
de petroleumsformue. Dette bildet kan endres dersom
vi heretter faser inn oljeinntekter i norsk gkonomi i
takt med forventet avkastning pa Statens petroleums-
fond.

Utviklingen i pensjonsbyrden fremover

I et pay-as-you-go system finansieres pensjonsutbeta-
lingene ved skatt pa den lgpende verdiskapningen.
For 4 tallfeste byrden ved et slikt system er det ved in-
ternasjonale sammenligninger vanlig & se utbetaling-

! Denne artikkelen er en oppdatert versjon av et foredrag pa konferansen "Utfordringer for den nordiske velferdsstaten", Kebenhavn, 13-15
oktober 2000. Vi har innarbeidet nye tall for pensjonsforpliktelsene i Norge og EU fra henholdsvis Finansdepartementet (2001a) og Ecofin
(2000). Vi takker Axel West Pedersen for synspunkter til foredraget, og Adne Cappelen, Arne Magnus Christensen og Erling Holmgy for

konstruktive merknader til et utkast til artikkel.

* Denne artikkelen ble utarbeidet mens Knut Moum var forskningssjef og Ingvild Stromsheim Wold fgrstekonsulent i Statistisk sentralbyra. De

arbeider na begge i Finansdepartementet.
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Figur 1. Pensjonsbyrden: Alders- og ufgrepensjon som andel Figur 2. Pensjonsbyrden: Alderspensjon som andel av BNP.
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Kilde: Ecofin (2000), Finansdepartementet (2001a).

ene i forhold til bruttonasjonalproduktet (BNP)2. Som
det fremgér av tabell 1, utgjorde alders- og uferepen-
sjonene i Norge samlet anslagsvis 7 prosent av BNP i
2000. Dette er en klart lavere andel enn for de fleste
EU-landene. Ifplge beregningene til Ecofin (2000) 1&
BNP-andelen for de fleste av disse landene mellom 9
og 14,5 prosent, med et anslatt BNP-vektet gjennom-
snitt pa 10,3 prosent. Av EU-landene var det bare
Storbritannia og Irland som 14 lavere enn Norge i
2000, med BNP-andeler rundt 5 prosent.

Tabellen gjengir ogsé Ecofins fremskrivninger for EU-
landene for aret 2050, og anslag for Norge hentet fra

Tabell 1. Pensjonsbyrde, forsergerbyrde, demografiske forhold,

Kilde: Roseweare et al. (1996).

Langtidsprogrammet 2002-2005 (se Finansdeparte-
mentet 2001a). Bade Ecofin og Finansdepartementet
anslar at pensjonsbyrden vil gke fremover. Dette frem-
gér béde av tabellen og av figur 1, som viser beregnet
utvikling i pensjonsbyrden for Norge og EU gjennom
de neste femti drene. Ifglge disse estimatene kan
pensjonsbyrden i Norge komme til 4 ligge neermere 5
prosentpoeng over gjennomsnittet for EU-landene i
2050. Av EU-landene er det bare Spania som ligger an
til & fa tilneermet samme pensjonsbyrde som Norge i
2050, og ingen av EU-landene er i nzerheten av 4 ha
samme anslétte vekst i pensjonsbyrden som Norge
gjennom perioden.

sysselsettingsandel og endring i kompensasjonsgrad i Norge og

13 EU-land
Pensjons- Forsgrger- Frukt- Gjennomsnittlig Sysselsettings- Prosentvis
byrde byrde barhet levelader andel endring i
komp. grad
2000 2050 2000 2050 2000 2050 2000 2050 2000 2050 2000-2050
Tyskland 10,3 14,6 26,0 53,3 1,4 1,5 77,8 82,5 65,3 67,8 -28,3
Frankrike' 12,1 15,8 27,2 50,8 1,7 1,8 78,8 83,5 62,1 65,6 -26,2
Italia 14,2 13,9 28,8 66,8 1,2 1,5 78,8 83,5 53,8 65,0 -49,1
Storbritannia 5,1 3,9 26,4 46,1 1,7 1.8 77,6 82,5 71,5 72,3 -55,7
Dsterrike 14,5 15,1 25,1 55,0 1,3 1,5 78,1 83,5 74,4 88,3 -43,6
Belgia 9,3 12,6 28,1 49,7 1,5 1.8 78,4 83,0 59,1 62,7 -18,7
Danmark 10,2 13,2 241 41,9 1,8 1,8 76,6 81,0 76,8 77,0 -25,3
Finland 11,3 16,0 24,5 48,1 1,7 1,8 77,5 82,5 68,3 68,4 -27,8
Irland 4,6 9,0 19,4 44,2 1,9 1,8 76,7 81,5 67,4 75,9 -3,3
Nederland 7,9 13,6 21,9 44,9 1,7 1,8 78,2 82,5 65,3 66,6 -14,4
Portugal 9,8 14,2 25,1 48,7 1,5 1,7 75,6 81,0 68,5 71,7 -21,8
Spania 9,4 17,7 27.1 65,7 1,2 1,5 78,5 82,0 55,9 68,0 -5,6
Sverige 9,0 10,0 29,6 46,1 1,5 1,8 79,7 84,0 73,1 77,3 -24,6
EU-13 10,3 13,0 26,7 53,4 1,5 1,6 78,2 82,8 61,4 66,3 -31,6
Norge 7,2 17,8 25,9 41,4 1,8 1,8 78,4 82,5 78,3 78,2 24,9

! Tallet for forsargerbyrden er for ret 2040.

Kilder: Ecofin (2000), Finansdepartementet (2001a), Statistisk sentralbyrd og egne beregninger.

2 Det er denne fremgangsméten som er brukt av Ecofin (2000) og Finansdepartementet (2001a). En kan imidlertid argumentere for at
nasjonalinntekt og ikke BNP burde brukes ved slike sammenligninger. Nasjonalinntekten inkluderer blant annet ogsa avkastningen pa
landets nettofordringer overfor utlandet. Med sveert rask oppbygging av slike fordringer er BNP et dérligere mal pé nasjonalinntekt for
Norge enn for de fleste andre industriland. Siden fordringsoppbyggingen delvis har sitt motstykke i nedbygging av petroleumsformue, burde
en ideelt sett ogsé korrigert for dette. Det kunne en gjgre ved & regne BNP eksklusive meravkastningen i petroleumsvirksomheten (den
sékalte petroleumsrenten) ved beregningen av nasjonalinntekt og deretter legge til den anslatte avkastningen pa petroleumsformuen.
Begrepene petroleumsrente og petroleumsformue er forklart i et vedlegg.
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De beregningene som er referert ovenfor avviker noe
fra tidligere anslag for utviklingen i alderspensjonen i
Norge og et utvalg av OECD-land gjengitt i Roseweare
et al. (1996). Som det fremgéar av figur 2, regnet en
den gang med at den norske alderspensjonsbyrden
ogsé i 2050 ville veere ganske lav relativt sett, selv om
ogsé disse beregningene viser en sterk oppgang i pen-
sjonsbyrden for Norge gjennom de neste 50 arene.
Flere EU-land har gjennomfgrt endringer i pensjons-
systemene etter at Roseweare et al. laget sine anslag.
Det kan tilsi at deres tall for disse landene gjennomgé-
ende ligger litt hgyt. En styrke ved beregningene er
imidlertid at tallene for de enkelte landene er frem-
kommet innenfor et metodisk sett enhetlig beregnings-
opplegg. Det er ikke ngdvendigvis tilfelle nér vi sam-
menligner anslagene for Norge i langtidsprogrammet
med Ecofins anslag for EU-landene. Nedenfor gar vi
litt neermere inn pé hvilken betydning avvikende forut-
setninger kan ha for det bildet som skisseres i disse to
fremskrivningene.

Hvorfor er forventet vekst i pensjonsbyrden
sa hoy for Norge?

For & forstd bakgrunnen for de pensjonsforlgpene som
er vist ovenfor, er det hensiktsmessig & dekomponere
utviklingen i pensjonsbyrden i bidrag fra felgende sen-
trale stgrrelser:

P W p N 1
W =% w W
Her er P pensjonsutgift, X bruttonasjonalproduktet
(BNP), W samlete lgnnsutgifter og N antall personer.
p er pensjon per trygdet og w lgnnskostnad per syssel-
satt. Toppskriftene T, Y og S stér for henholdsvis tryg-
det, i yrkesaktiv alder og sysselsatt.

Ifglge dekomponeringen i (1) kan pensjonsbyrden
(P/X) betraktes som produktet av lgnnsandelen
(W/X), kompensasjonsgraden (p/w), forsgrgerbyrden
(NT/NY) og den inverse av sysselsettingsandelen
(NS/NY).

Lgnnsandelen har historisk sett vaert rimelig stabil.
Huvis vi ser bort fra at dette kan endres fremover,3 vil

utviklingen i pensjonsbyrden avhenge av utviklingen i
fglgende tre sentrale forholdstall:

o forsgrgerbyrde
¢ sysselsettingsandel
¢ kompensasjonsgrad

Forsgrgerbyrden er gitt ved summen av tallet pa
alders- og ufgrepensjonister, relativt til befolkningen i
yrkesaktiv alder4, mens kompensasjonsgraden tilsvar-
ende angir forholdet mellom gjennomsnittlig stgnad
til alders- og ufgretrygdede og gjennomsnittlig lgnns-
kostnad.”> I motsetning til Langtidsprogrammet 2002-
2005, inneholder rapporten fra EUs ministerrdd dess-
verre ikke anslag for disse to stgrrelsene. Derimot
gjengir den forventet utvikling i antall personer over
64 ar relativt til antall personer i yrkesbefolkningen,
definert som befolkningsgruppene 20-64 &r. I fortset-
telsen mé vi ngye oss med dette siste forholdstallet
som indikator for utviklingen i forsgrgerbyrden, og
omtaler det som "demografisk forsgrgerbyrde". Vi kan
beregne et tilhgrende anslag for kompensasjonsgra-
den residualt. Dette anslaget blir dermed produktet av
to stgrrelser: den egentlige kompensasjonsgraden og
antall alders- og ufgrepensjonister relativt til antall
personer over 64 ar. Over tid pavirkes det siste for-
holdstallet forst og fremst av to faktorer: endringer i
pensjonsalder og endringer i antall uferepensjonister
relativt til antall alderspensjonister. Dette mé en ta
hensyn til ved tolkningen av forlgpet for de tre sentra-
le forholdstallene for Norge og EU.

Naermere om utviklingen i forsgrgerbyrden
Figur 3 viser utviklingen i den demografiske forsgrger-
byrden for EU-landene og Norge gjennom siste halv-
del av forrige arhundre, og fremskrivninger for forste
halvdel av inneveerende. Mens figuren for EU bare
gjengir denne stgrrelsen, viser den for Norges del
ogséa utviklingen i forholdet mellom alders- og ufere-
pensjonister og yrkesbefolkning, dvs. den egentlige
forsgrgerbyrden. Som det fremgér av figuren vil den
egentlige forsgrgerbyrden ifglge anslagene i langtids-
programmet grovt sett fglge den demografiske forsgr-
gerbyrden gjennom de neste 50 arene.® Ser vi bakover
i tid, har imidlertid tallet pa alders- og ufgrepensjonis-
ter gkt langt raskere enn antall personer over 64 ar.

Bade aldringen av befolkningen og tilpasningen til denne (for eksempel i form av gkt sparing) kan i prinsippet pavirke lgnnsandelen. For
Norges del er det trolig den forventede nedfasingen av oljevirksomheten som har stgrst betydning, siden bruttoprodukt per sysselsatt er
betydelig hgyere i denne virksomheten enn i resten av gkonomien.

Ved dekomponeringen er vi opptatt av den forsgrgerbyrden som knytter seg til pensjonsbefolkningen. I tillegg m& ogsé barn og ungdom
forsgrges. Den samlede forsgrgerbyrde kan betraktes som summen av disse to stgrrelsene. Utviklingen i forsgrgerbyrden knyttet til barn og
ungdom har betydning for gkonomiens evne til & baere forsgrgerbyrden knyttet til de gamle. Dersom den siste gker som fglge av hgyere
levealder eller lavere pensjonsalder er det imidlertid begrenset trgst & hente i et fallende barnetall. Dette vil jo etter hvert ogsé slé ut i
nedgang i den yrkesaktive befolkning.

Ved denne dekomponeringen vil endringer i gjennomsnittlig arbeidstid som ikke har et motstykke i en tilsvarende endring i lgnn per
timeverk sla ut i lgnnskostnad per sysselsatt og dermed i kompensasjonsgraden. I de norske beregningene ligger det inne en forutsetning om
tilneermet uendret arbeidstid gjennom fremskrivningsperioden. Det samme er trolig tilfelle for EU-beregningene, idet disse bare tar hensyn
til vedtatte endringer i gkonomisk politikk.

Det er grunn til 4 tro at dette grovt sett ogséd mé gjelde for EU-beregningene, og at bruken av demografisk forsgrgerbyrde som erstatning for
egentlig forsgrgerbyrde derfor ikke betyr mye for dekomponeringen av utviklingen i pensjonsbyrden. Ifplge Ecofin (2000) side 4 og 12-18 er
det bare mindre endringer i de ulike aldersgrensene for pensjonering etter 2004. Rapporten sier ikke noe om utviklingen i ufgrhet, hvilket
kan tyde pa at en har lagt til grunn konstante ufgrerater over tid.
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Figur 3. Antall personer over 64 ar / antall alders- og ufare-
trygdede relativt til antall personer 20-64 ar
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Figur 4. Forsergerbyrden 1999-2050, tre alternative anslag
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Kilder: FN (1998), Ecofin (2000), SSBs befolkningsstatistikk og egne beregninger.

Av figuren fremgér det videre at Norge, malt ved den
forste indikatoren, frem til né har hatt en stgrre forser-
gerbyrde enn gjennomsnittet for EU-landene. Dette
bildet er imidlertid i ferd med & endre seg. I rene
som kommer ligger det an til at mange av EU-landene
vil f& en betydelig storre forsgrgerbyrde enn Norge.
Denne utviklingen er ogsa illustrert i tabell 1. Ifglge
tabellen vil EU doble den demografiske forsgrgerbyr-
den fra 2000 til 2050, mens tallene for Norge antyder
en gkning pa 60 prosent.

Tabell 1 viser ogsé at de store kontinentaleuropeiske
landene star overfor en betydelig storre demografisk
utfordring enn Storbritannia og de fleste sma europe-
iske landene. Italia og Spania er i en klasse for seg,
mens Tyskland og Frankrike ligger neer gjennom-
snittet for EU. Det kan dermed se ut til at problemene
gjennomgéende blir stgrre desto lengre sgr i Europa
en kommer. Tabellen antyder at den spesielt uguns-
tige demografiske utviklingen i de sgr-europeiske
landene landene henger sammen med lav fruktbarhet
(dvs. fa barnefgdsler per kvinne i gjennomsnitt), idet
den antatte gkningen i levealder ikke er szerskilt sterk.
Det er likevel verdt & merke seg at Ecofin har lagt til
grunn at fruktbarheten vil gke i alle EU-landene bort-
sett fra Irland og Danmark, mens det er forutsatt sta-
bil fruktbarhet i den norske fremskrivningen. @knin-
gen i fruktbarhet er relativt betydelig for Italia og
Spania. Med en viderefgring av dagens lave fodsel-
stall kan utviklingen i forsgrgerbyrden i disse landene
samt i Tyskland bli enda dystrere enn angitt i tabel-
len. Dette understreker betydningen av at fremtidig ut-
vikling i fgdsler, levealder og andre viktige demografi-
ske faktorer ikke er kjente stgrrelser, og at det derfor

Kilde: Statistisk sentralbyré og egne beregninger.

knytter seg betydelig usikkerhet til langsiktige befolk-
ningsfremskrivninger.

Betydningen av usikkerheten rundt fremtidige demo-
grafiske stgrrelser illustreres nermere i figur 4.
Figuren gjengir tre alternative utviklinger i forsgrger-
byrden i Norge basert pa ulike anslag for fruktbarhet,
levealder og innvandring. Forsgrgerbyrden er her defi-
nert som antall personer som er 67 ar eller mer, som
andel av befolkningen i aldersgruppen 20-66 ar.
Figuren er dermed ikke helt sammenlignbar med for-
rige figur. Dette har imidlertid ingen betydning for
hovedpoenget: Rimelige variasjoner i forutsetningene
om samlet fruktbarhet, forventet levealder og antatt
innvandring kan gi betydelige utslag i forsgrgerbyr-
den over en horisont pa 50 &r. Det er verdt & merke
seg at variasjonene i forutsetningene ligger innenfor
eller i neerheten av hva vi historisk har observert for
Norge eller andre industriland.”

Selv om tallene er usikre, illustrerer figuren at den
fremtidige forsgrgerbyrden med stor sannsynlighet vil
pke en god del. Ogsé med stabilisering av forventet
levealder pa dagens nivd, gkning av fgdselstallet til
reproduksjonsnivé og det hgyeste alternativet for inn-
vandring, vil forsgrgerbyrden som malt i figuren gke
fra 23 prosent i 2000 til 28 prosent i 2050, dvs. med
over 20 prosent. Forsgrgerbyrden vil imidlertid dobles
fra dagens niva gjennom de neste 50 drene, dersom
levealderen skulle fortsette & gke i samme tempo som
gjennom siste halvdel av forrige drhundrede, fruktbar-
heten falle til gjennomsnittet for EU-landene og netto
innvandringen komme ned pé nivaet fra 1970- og 80-
tallet. Utviklingen i mellomalternativet ligger om lag

7 I etterkrigstiden og frem til begynnelsen av 1970-tallet, 18 fruktbarheten i Norge hgyere enn i det hgye alternativet. Selv om vi ikke har
observert sé lav fruktbarhet som i det lave alternativet i Norge de siste femti rene, hadde hele tte EU-land midt pd 1990-tallet en samlet
fruktbarhet ned mot (Belgia, Sverige og Nederland) eller klart under dette nivéet (Tyskland, @sterrike, Spania, Portugal og Italia). Nar det
gjelder levealder, kan vi merke oss at det lave alternativet ligger mindre enn ett &r over gjennomsnittlig forventet levealder ved fodselen i
1998, mens det hgye alternativet ligger neermere syv ar over dette nivaet. En slik oppgang i gijennomsnittlig forventet levealder ved fgdselen
kan virke sveert stor, men er likevel bare ett ar mer enn gkningen fra 1950 til 1998. For innvandringens del ligger mellomalternativet i
overkant av det observerte gjennomsnittet for 1990-tallet, mens det lave alternativet om lag tilsvarer gjennomsnittet for den foregéende

tyvedrsperioden.
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midt imellom disse to ekstremvariantene, med en
vekst i forsgrgerbyrden pé rundt 60 prosent.

Sysselsettingsandelen

Langt fra alle personer i yrkesaktiv alder er sysselsatt i
inntektsgivende arbeid.® Det kan blant annet skyldes
arbeidsledighet, utdanning, arbeid i hjemmet, syk-
dom, ufgrhet eller tidligpensjonering. Det er dermed
ikke dpenbart at sysselsettingsandelen vil veere stabil
over tid. Som illustrert i figur 5, har verken EU-land-
ene eller Norge hatt stabil sysselsettingsandel gjen-
nom de siste 40 rene.

Mens sysselsettingsandelen gjennomgaende viste en
stigende tendens i Norge gjennom denne perioden,
pekte den nedover for mange av EU-landene. I siste
halvdel av 1990-tallet var sdledes mer enn 75 prosent
av befolkningen mellom 16 og 64 i inntektsgivende
arbeide i Norge, mens gjennomsnittet for EU var un-
der 60 prosent. For de neste 50 drene regner en i lang-
tidsprogrammet med relativt stabil alders- og kjgnns-
spesifikk yrkesaktivitet og ingen store endringer i ar-
beidsledigheten. Det innebarer at ogsa sysselsettings-
andelen vil holde seg rimelig stabil. Gitt den hgye
norske sysselsettingen er det liten grunn til & tro at
Norge har mye & gé pa i retning av gkt sysselsetting i
arene fremover. Kvinners yrkesaktivitet ligger riktig-
nok fortsatt noe lavere enn menns, og en kan tenke
seg en viss oppgang for noen aldersgrupper. Dersom
dette ikke skjer, dvs. at alders- og kjgnnsspesifikke
yrkesprosenter blir liggende der de er, trekker imidler-
tid den demografiske utviklingen i retning av en viss
nedgang i den gjennomsnittlige yrkesdeltakelsen ut-
over i innevarende arhundre.

Den hgye sysselsettingsandelen er en faktor som for
tiden bidrar til & trekke pensjonsbyrden ned i Norge
relativt til i mange andre land, men denne forskjellen
kan tenkes a bli redusert fremover. Ecofin legger sale-
des til grunn at yrkesfrekvensene vil gke noe i EU-
landene fremover, samtidig som ledigheten forutset-
tes & falle. Begge forholdene trekker i retning av en
oppgang i sysselsettingsandelen. Med et sé langsiktig
tidsperspektiv som 50 ar bgr en imidlertid ogsa ta hen-
syn til at en gkende yrkesandel trekker med seg stgrre
pensjonsutbetalinger, fordi tidligere yrkesaktive gjen-
nomgaende far hgyere pensjoner enn tidligere yrkes-
passive. Det fremgar ikke Kklart i hvilken utstrekning
dette momentet er ivaretatt i Ecofins beregninger.

Kompensasjonsgraden

Sammenlignet med mange av EU-landene ligger
Norge an til 4 fa en relativt gunstig demografisk utvik-
ling. Likevel tyder figur 1 og tallene i tabell 1 pa at
presset pa statsfinansene kan bli seerlig sterkt hos oss.
Dette skyldes forst og fremst ulike forutsetninger om
utviklingen i kompensasjonsgrad.

Figur 5. Sysselsetting i prosent av befolkningen 16-64 ar. Fem-
arige gjennomsnitt 1965-2050. Brudd i serien i 2000'
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! Tallene er fremkommet ved & forlenge den historiske serien for sysselsettings-
raten for aldersgruppen 16-64 ar fra OECD. For EU er serien forlenget med
vekstraten fra Ecofins fremskrivning for aldersgruppen 20-64 ar. For Norge er se-
rien forlenget med vekstraten for aldersgruppen 16-74 ar, basert pa en fremskri-
ving med konstante alderspesifikke yrkesfrekvenser og konstant ledighet.

Denne fremskrivingen ligger naer anslagene i Langtidsprogrammet 2002-2005.
Kilder: OECD, Ecofin (2000) og egne beregninger.

Utviklingen i kompensasjonsgraden styres i de fleste
land av et relativt komplisert regelverk. I Norge bestar
pensjonen fra folketrygden av tre komponenter,
grunnpensjon, tilleggspensjon og sertillegg. Grunn-
pensjonen tilkommer alle, og er koplet til den lgpende
verdien av folketrygdens grunnbelgp. Tilleggspen-
sjonen gir en viss, men ikke veldig tett, kobling
mellom pensjonsinntekt og tidligere arbeidsinntekt.
Pa grunn av opptjeningsreglene vil denne koblingen
forst veere fullt ut gjennomfert nér fgdselskullene fra
rundt 1950 pensjoneres. For a sikre et rimelig
inntektsniva for personer uten eller med lav tilleggs-
pensjon er det innfgrt et sartillegg, som na utgjgr neer-
mere 80 prosent av grunnbelgpet. Minstepensjonen
bestar av grunnpensjon pluss sertillegg.

For gitt regelverk bestemmes utviklingen i kompensa-
sjonsgraden i det norske systemet dels av indekser-
ingen av grunnbelgpet og dels av den tidligere yrkes-
aktiviteten til de som pensjoneres. Det er gitt klare
politiske signaler om at reguleringen av grunnbelgpet
skal sgrge for at pensjonister med folketrygdpensjon
far en inntektsutvikling om lag pa linje med utviklin-
gen for de yrkesaktive. Fra folketrygden ble innfgrt og
frem til i dag, har imidlertid grunnbelgpet gkt lang-
sommere enn gjennomsnittslgnnen. Dette gjelder ogsé
for de siste 15 - 20 &rene, og den arlige forskjellen har
i denne perioden veert i neerheten av 3/4 prosent-
poeng i grunnbelgpets disfaver. Nar minstepensjonen
likevel har gkt klart raskere enn gjennomsnittslgnnen,
henger det sammen med en oppjustering av sartil-
legget. Denne praksis har imidlertid som bivirkning at
veksten i de fremtidige tilleggspensjonene reduseres.
Dette skyldes at det er et tak for hvor stor inntekt det

8 Ogsé en liten andel av befolkningen over 65 &r har inntektsgivende arbeid, men dette har ikke vesentlig betydning for det videre

resonnementet.
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Figur 6. Gjennomsnittlig kompensasjonsgrad. Indeks 2000=100
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Kilde: Ecofin (2000), Finansdepartementet (2001a) og egne beregninger.

kan opptjenes tilleggspensjonsrettigheter pa, og den-
ne grensen er avhengig av stgrrelsen pé grunnbelgpet.

Fredriksen (1998b) ser pd den mulige fremtidige ut-
viklingen i kompensasjonsgraden under to ulike forut-
setninger om indeksering av grunnbelgpet. Ved lgnns-
indeksering av grunnbelgpet gjennom de neste 50 &re-
ne ansldr han en gkning i kompensasjonsgraden pé
ca. 17 prosent for menn og 37 prosent for kvinner fra
2000 til 2050. I en oppdatering av den typen Mosart-
beregninger som gjengis i Fredriksen (1998a) anslas
den gjennomsnittlige kompensasjonsgraden for alders-,
ufere- og AFP-pensjonister i trdd med dette & gke med
vel 23 prosent fra 2000 — 2050. Med fortsatt underre-
gulering av grunnbelgpet pd 3/4 prosent per ar de
neste 50 arene, vil kompensasjonsgraden ifglge Fred-
riksen (1998b) falle med rundt 14 prosent for menn.
@kende yrkesdeltakelse fra ca. 1970 og fremover bi-
drar imidlertid til at den gjennomsnittlige kompensa-
sjonsgraden ogsa i dette tilfellet vil gke for kvinner,
men bare med et par prosent. Uten betydelig underre-
gulering ligger det dermed an til markert oppgang i
kompensasjonsgraden fremover, dels som fglge av inn-
fasingen av tilleggspensjonen, dels som fglge av gkt
kvinnelig yrkesaktivitet gjennom de siste 30 arene. I
Langtidsprogrammet 2002 — 2005 er det basert pa an-
slag fra Rikstrygdeverket lagt til grunn en gkning i
den gjennomsnittlige kompensasjonsgraden pa rundt
25 prosent (vedleggstabell 2.3). Denne utviklingen er
illustrert i figur 6.

Ecofin (2000) gir en oversikt over gjeldende regler for
indeksering av pensjonene i EU-landene. Det fremgéar
av denne oversikten at noen land indekserer pensjon-
er til lgnninger, noen til konsumpriser, mens andre
har valgt en kombinasjon av de to systemene. Rappor-
ten fra Ecofin inneholder imidlertid ingen tall for for-
ventet utvikling i kompensasjonsgrad, verken for de
enkelte landene eller som gjennomsnitt for EU. Vi kan
imidlertid bruke sammenhengen gitt ved likning (1)

til & beregne den endringen i kompensasjonsgrad som
implisitt fglger av anslagene for pensjonsbyrde, forsgr-
gerbyrde og sysselsettingsandel, nar vi forutsetter
stabil lgnnsandel over tid. Resultatet er gjengitt i
tabell 1 og i figur 6.°

Figur 6 illustrerer en sveert viktig forskjell mellom
fremskrivningene for EU og Norge. Med en videre-
fgring av dagens regelverk og en forutsetning om
lgnnsindeksering forventes kompensasjonsgraden &
pke med rundt 25 prosent i Norge. Ecofins tall tilsier
derimot at kompensasjonsgraden vil falle betydelig i
EU, anslagsvis med vel 30 prosent de neste 50 rene.
Den kraftigste nedgangen er beregnet for Italia, Stor-
britannia og @sterrike, med om lag en halvering av
kompensasjonsgraden. Dette ma sies 4 vaere drama-
tisk. I motsetning til Norge, ser det ifglge Ecofins tall
dermed ut til at EU-landene i stgrre eller mindre grad
legger opp til at pensjonsutfordringen skal mgtes ved
4 gi pensjonistene en Klart svakere inntektsvekst enn
det de yrkesaktive oppnar.

Noen mulige tilpasninger til den pensjons-
politiske utfordringen

Uansett pensjonsordning er det alltid slik at de lgpen-
de pensjonene ma hentes ut fra den lgpende verdi-
skapningen. Grunnleggende sett er det heller ikke sa
mange valgmuligheter nér det gjelder hvordan vi som
pensjonister skal fa var del av denne verdiskapningen.
Vi kan fgre slekten videre og hape at senere genera-
sjoner er villige til & fg pa oss, eller sette til side mid-
ler (i form av holdbare forbruksvarer, holdbart pro-
duksjonsutstyr eller "holdbare" krav pd andre). Pay-as-
you-go trygdesystemer baserer seg pa den forste
modellen, fondsbaserte pensjonsordninger pa den
andre. Nedenfor ser vi forst kort p4 noen mulige til-
pasninger til den pensjonspolitiske utfordringen innen-
for et pay-as-you-go system. Deretter ser vi nermere
pa fondering som et alternativt svar.

Pay-as-you-go

Som illustrert ovenfor trekker den demografiske utvik-
lingen - og for Norges del en gkende kompensasjons-
grad — i retning av at pensjonene vil utgjgre en stigen-
de andel av BNP utover i innevarende drhundrede.
Hvis kompensasjonsreglene skal holdes uendret, ma
en innenfor et pay-as-you-go system mgte en slik ut-
vikling med hgyere skatter eller med reduksjon av
andre offentlige ytelser enn pensjoner. Reduksjon av
offentlige ytelser kan vaere velferdsmessig problematisk
utfra bade effektivitets- og fordelingshensyn, avhen-
gig av hvilke ytelser som velges. @kt beskatning av de
store skattegrunnlagene som arbeidsinntekt og for-
bruk kan pa sin side redusere incentivet til & arbeide,
ved (ytterligere) & vri det privatgkonomiske byttefor-
holdet mellom konsum og fritid i favgr av fritid. En
slik vridning kan péfgre samfunnet et tap, hvis den

9 Beregningen ma betraktes som tentativ, idet den residualberegnede utviklingen i kompensasjonsgraden som nevnt ogsa fanger opp de
forutsatte endringene i pensjoneringsalder og i antall ufgrepensjonister. Som omtalt i note 6 er det imidlertid grunn til & tro at disse

endringene er sma, i hvert fall etter 2004.
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faktisk forer til at folk arbeider mindre enn det sam-
funnsmessig optimale.1?

Et gkende skattenivd ma over tid ogsd innebeere at
fremtidige yrkesaktive far beholde en mindre andel av
sine inntekter enn dagens skatteytere. Med tilstrekke-
lig vekst i produktiviteten kan de likevel reelt sett sitte
igien med mer etter skatt enn dagens yrkesaktive ge-
nerasjoner. Et enkelt regnestykke illustrerer denne
muligheten: Ifplge anslagene i langtidsprogrammet vil
pensjonsbyrden gke fra 7,2 prosent av BNP i 2000 til
17,8 prosent i 2050. Det trengs da bare en gjennom-
snittlig BNP-vekst pa om lag 1/3 prosent per ar for at
BNP fratrukket pensjonsbyrden skal vare like stort
som i dag, sett i forhold til befolkningen utenom pen-
sjonistbefolkningen. Vekst utover dette gir mulighet
for realinntektsvekst etter skatt for alle. @kningen i
materiell velferd for de yrkesaktive vil imidlertid bli
betydelig langsommere enn veksten i produktivite-
ten. Det kan derfor neppe utelukkes at fremtidige
yrkesaktive pa ett eller annet tidspunkt kan komme til
& nekte a innfri sine forgjengeres forventninger, selv
om de i prinsippet har tilsvarende "krav" pa sine egne
etterkommere.

Et annet mulig svar pa den fremtidige pensjonsutfor-
dringen er d redusere eller snu veksten i kompensasjons-
graden. Dette kan gjores ved & underindeksere pensjo-
nene i forhold til Ignnsutviklingen. Som antydet oven-
for ser det ut til at underindeksering er i ferd med &
bli et viktig ledd i EU-landenes strategi for & "lgse"
pensjonsproblemet. En igynefallende konsekvens av
en slik fremgangsmaéte, er at pensjonistene far redu-
sert sin velferdsvekst. Dersom en betydelig underin-
deksering av offentlige pensjonsordninger ikke kombi-
neres med en eller annen form for egen sparing, kan
samfunnet etter hvert igjen komme til 4 st& overfor
store relative fattigdomsproblemer. Slike problemer
var i sin tid noe av motivet for & innfgre de offentlige
ordningene.

En tredje respons kan vere & gke pensjonsalderen. I
de vel 30 arene som har gatt etter at folketrygden ble
innfgrt i Norge i 1967, har forventet levealder ved fgd-
selen gkt med omtrent 4,5 ar for bAde menn og kvin-

ner. Med konstant formell pensjonsalder vil en slik
oppgang i levealder nesten i sin helhet sl utien
pkning i antall ar som pensjonist. En nedgang i den
reelle pensjonsalderen har i Norge forsterket utviklin-
gen i retning av at en gkende andel av livet tilbringes
pa pensjon. Et mulig svar pa den pensjonspolitiske ut-
fordringen kan dermed vare & gke den faktiske
pensjoneringsalderen i stedet for & senke den.

Fondering som alternativ til pay-as-you-go
Ved en sammenligning av pay-as-you-go finansiering
og fondering av offentlige pensjonsordninger kan det
veere hensiktsmessig a skille mellom en situasjon der
det ene eller andre systemet er fullt gijennomfgrt, og
en overgang mellom dem. I et fullfondert system
sparer folk til sin egen pensjon, og forrentingen av
sparingen er gitt ved realavkastningsraten. For del-
takerne i et pay-as-you-go system ser verden litt anner-
ledes ut. De betaler for sine forgjengeres pensjonisttil-
veerelse, og regner med at etterkommerne pd samme
mate vil betale for dem. Slik sett kan finansieringen
av forgjengernes pensjon betraktes som et innskudd,
der avkastningen er bestemt av stgrrelsen pa de pen-
sjonsutbetalingene de selv mottar senere i livet. Som
vist av Aaron (1962) er denne avkastningen tilneermet
lik vekstraten for bruttonasjonalproduktet.!! Et pay-as-
you-go pensjonssystem gir dermed bedre pensjon for
gitte innskudd enn et fullfondert system, hvis BNP-
vekstraten er hgyere enn realavkastningsraten pa
finansielle plasseringer og vice versa.

Resultatet ovenfor kan ogsé uttrykkes pé fglgende
maéte: Dersom BNP-veksten er lavere enn realavkast-
ningen ved investeringer, kan ikke alle generasjoner
tjene pa en overgang fra fondering til et pay-as-you-
go system. Den fgrste generasjonen vil imidlertid all-
tid tjene pa overgangen, fordi den ikke trenger & bidra
til systemet. Tilsvarende ligger det en gevinst 4 hgste
for de faedselskohorter som greier a gke egen kompen-
sasjonsgrad eller lengden pé pensjonisttilverelsen
(som fglge av lavere pensjonsalder eller lengre forven-
tet levetid) i forhold til sine forgjengeres. Den gkte
byrden veltes videre fra etterfglgende til neste genera-
sjon osv. inntil systemet avvikles eller bryter sammen.
Denne typen endringer av et pensjonssystem kan sam-

10 En person som reduserer arbeidsinnsatsen sin med en time per uke, far en time mer fritid. Den personlige kostnaden ved dette er en
reduksjon i kjgpekraft om lag tilsvarende verdien av timelgnnen etter skatter og avgifter. Verdiskapningen faller imidlertid betydelig mer,
om lag tilsvarende verdien av timelgnnen inklusive arbeidsgiveravgift regnet for skatt.

11 For & forsta logikken i dette resultatet er det hensiktsmessig & gjore noen stiliserte forutsetninger. Anta for det fgrste at
kompensasjonsgraden ikke endres, dvs. at pensjonene utgjgr en fast andel av reallgnna til de yrkesaktive (for eksempel 2/3). Anta for det
andre som en forenkling at bade leve- og pensjonsalderen ligger fast, og at pensjonistperioden utgjor en fast andel av den yrkesaktive
perioden (for eksempel 1/3). Til sist antar vi at befolkningen er stabil over tid. Under disse forutsetningene vil den enkelte
pay-as-you-go-deltaker arbeide i tre perioder og veere pensjonist i én. I hver at de yrkesaktive periodene har hun gitt fra seg 1/3 av 2/3 av
sin reallpnnsinntekt. Til gjengjeld mottar hun som pensjonist 2/3 av gjeldende reallgnn fra etterfplgende generasjoner. Avkastningen per
periode er gitt ved reallpnnsveksten. Dette fremkommer enkelt dersom vi tenker oss pensjonen delt i tre like store belgp. Den forste
tredjedelen av 2/3 av gjeldende reallgnn kan betraktes som avkastning pé den tredjedelen av 2/3 av dagjeldende reallpnn som ble brukt til
& finansiere pensjoner tre perioder tidligere. Dette "innskuddet" har &penbart i tre perioder hatt en &rlig vekst lik reallgnnsveksten.
Tilsvarende kan den andre tredjedelen ses som avkastning pé den tredjedelen av 2/3 av dagjeldende reallgnn som ble brukt til & finansisere
pensjoner for to perioder siden osv. Anta na at befolkningen ikke er stabil, men vokser over tid. Det betyr at hver ny generasjon av
yrkesaktive er stgrre enn den foregéende, og derfor ikke behgver & bidra med fullt 1/3 av 2/3 av en gjeldende reallgnn til trygdefinansiering
i den enkelte periode. Avkastningsraten blir dermed hgyere enn vekstraten for reallgnna, nermere bestemt tilnzermet lik summen av den
periodiske reallgnns- og befolkningsveksten, som normalt er tilneermet lik BNP-vekstraten.
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Figur 7. Realrente og BNP-vekst 1961-2001
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Kilde: OECD og Statistisk sentralbyra.

menlignes med et pyramidespill mellom generasjone-
ne. Fgrste generasjon far noe uten en tilsvarende ytel-
se, mens senere generasjoner ma betale for sin pen-
sjon gjennom sitt bidrag til foreldrenes underhold.
Hvis systemet brytes, sitter siste betalende generasjon
igjien med svarteper, siden den har betalt noe inn uten
& fa noe ut.

Som diskusjonen ovenfor illustrerer, er forholdet mel-
lom BNP-vekst og realavkastning pa investeringer sen-
tralt for & vurdere fornuften i et pay-as-you-go system.
Figur 7 kaster et visst lys over dette. Figuren gjengir
for det forste forlgpet til realveksten i Norges brutto-
nasjonaprodukt (BNP) gjennom de siste 40 arene. I
forste halvdel av perioden var denne vekstraten 4,5
prosent per ar i gjennomsnitt, mens den var 2,8 pro-
sent i annen halvdel. For perioden under ett var vek-
sten rundt 3,6 prosent. Videre gjenfinner vi utviklin-
gen i realrenten pa statsobligasjoner i USA og Tysk-
land, som gir en antydning om det langsiktige avkast-
ningsnivaet pa rimelig sikre plasseringer. I fgrste halv-
part av perioden var rentesatsen 1,7 prosent i gjen-
nomsnitt i USA og 3,6 prosent i Tyskland, mens den i
siste halvpart 14 pé 4,5 prosent i begge landene. Rente-
satsen 13 altsa forst klart under, og deretter betydelig
over BNP-vekstraten for Norge. For perioden som hel-
het 14 realavkastningsraten pa plasseringer i stasobli-
gasjoner pa 4,1 prosent i Tyskland, og 3,2 prosent i
USA. Investeringer i realkapital og plasseringer i
aksjer har gjennomgéende hatt betydelig hgyere av-
kastningsrater enn plasseringer i statsobligasjoner,
men trolig ogsa stgrre risiko.

Det faktum at realavkastningsraten pa mange inves-
teringer gjennomgdende har ligget (til dels betydelig)
over BNP-vekstraten, har fatt enkelte gkonomer til &
argumentere for overgang fra pay-as-you-go pensjons-
systemer til fonderte systemer, se for eksempel Feld-
stein (1997). Hovedsynspunktet er at folk pa lang sikt
vil komme bedre ut dersom de kan plassere sine pen-
sjonsinnskudd med en realavkastning som ligger klart
over BNP-vekstraten. En overgang vil imidlertid inne-
bere en dobbelt belastning pa den eller de generasjon-
ene som bade skal spare til egen pensjon og finansiere
forgjengernes pay-as-you-go baserte ytelser, tilsvaren-
de de engangsgevinster som ble hgstet da systemet
ble innfgrt (eller pensjonisttilveerelsen forlenget).
Spersmalet blir derfor om overgang til fondering gir
en gevinst som er sd stor at overgangskohortene kan
kompenseres for dobbeltbelastningen.

Som papekt av Breyer og Straub (1993) er det gene-
relle svaret nei, dersom det ikke er noe effektivitetstap
knyttet til skattefinansieringen av pay-as-you-go sys-
temet.!2 Dersom den ekstra skatteleggingen som er
ngdvendig innenfor et pay-as-you-go-system fgrer til
at folk arbeider mindre enn de ville gjort ved fonde-
ring og lavere skatteniva, er det imidlertid mulig &
komme bedre ut. Under slike forhold er det en real-
gkonomisk kostnad knyttet til trygdefinansieringen,
som kan reduseres eller fjernes ved a bevege seg i ret-
ning av fondering. En eventuell slik gevinst kan for-
deles mellom generasjonene ved & benytte offentlig
oppléaning som ledd i finansiering av trygdeutbetalin-
ger under bevegelsen i retning av et fondert system.
Denne type gevinster kan imidlertid ogsa i det minste
delvis realiseres innenfor et pay-as-you-go system.
Dette krever en tettere kobling mellom innbetalinger
og ytelser, slik at trygdeavgiften (pd marginalen) ikke
betraktes som en skatt, men et bidrag til egen pen-
sjon. En ulempe ved en slik kopling (og ved fonde-
ring) er at eventuelle malsettinger om at pensjons-
systemet skal virke omfordelende i mindre grad kan

oppfylles.

Pensjonsutgifter og petroleumsformue - et
norsk perspektiv

Dersom vi ser bort fra effektivitetstapet knyttet til
skattefinansiering av pensjoner, er det ingen gevinst
ved overgang fra pay-as-you-go til fondering for en
eksisterende pensjonsordning. Saken stiller seg anner-
ledes ved spgrsmél om utvidelser av slike ordninger.

12 Hovedsynspunktene kan gjengis med utgangspunkt i noen forenklende forutsetninger. Anta at alle aktgrer stir overfor samme
realavkastningsrate, og at denne er hgyere enn BNP-vekstraten. Anta videre at hver enkelt person i den fgrste kohorten som ikke skal
pay-as-you-go finansieres, sparer et belgp lik det hun ellers skulle betalt for & finansiere forgjengernes pensjoner. Dette belgpet gir en
avkastning per krone som er lik renten, mens det innenfor pay-as-you-go systemet ville gitt en avkastning per krone lik BNP-vekstraten. For
& finansiere de trygdeutbetalingene som nd ikke dekkes av innbetalinger innenfor pay-as-you-go systemet, tar staten opp lan. Hvis det ikke
foretas nedbetalinger vil denne gjelden gke fra periode til periode med en rate lik rentesatsen. Siden rentesatsen er antatt & veere hgyere enn
BNP-vekstraten, vil gjelden gke relativt til BNP. For & holde gjelden konstant som andel av BNP, ma det derfor foretas arlige nedbetalinger
tilneermet lik forskjellen mellom realrenten og BNP-vekstraten. Hvis hver enkelt person i den fgrste generasjonen uten pay-as-you-go pensjon
skal finansiere denne nedbetalingen i tillegg til sin egen fondsoppbygging, vil gevinsten ved fondering akkurat spises opp av den gkte
skattebetalingen som skal til for & holde statens gjeld stabil i forhold til BNP. Per krone manglende pensjonsinnbetaling er jo den gkte
skatten tilneermet lik differansen mellom realrente og BNP-vekstrate, som nettopp er lik gevinsten per krone plassert i de nye

pensjonsfondene.
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[ slike tilfeller kan en ogsd i et fordelingsperspektiv
argumentere for at generasjoner som legger opp til &
leve lenger som trygdede enn sine forgjengere og/
eller vil ha feerre barn og heyere pensjoner relativt til
de yrkesaktives inntekter, ikke ytterligere bgr gke den
implisitte gjelden i pensjonssystemet, men heller
spare mer.

Det finner i dag ikke sted noen eksplisitt sparing
innenfor det norske folketrygdsystemet.'® Den norske
staten sparer imidlertid finansielt, i motsetning til hva
som er tilfelle for de fleste EU-landene. Dette er illu-
strert i figur 8, som gjengir utviklingen i nettofinans-
investeringene i offentlig forvaltning i Norge og EU
gjennom de siste tyve arene. Mens EU-landene gjen-
nomgdende har gkt offentlig forvaltnings netto gjeld
gjennom denne perioden, har Norge bade bygget opp
nettofordringer og realkapital pa statens hénd. Deler
av denne fordringsoppbyggingen har sitt motstykke i
nedbygging av statens petroleumsformue, mens noe
er genuin sparing. En kan spgrre om hvor stor den
egentlige sparingen har veert i forhold til oppbyggin-
gen av "gjeld" i form av gkning i forventede fremtidige
pensjonsutbetalinger, om hvor stor denne "nettofor-
muen" er i dag, og om hvordan den kan tenkes & utvik-
le seg fremover.

I et vedlegg er det gjort neermere rede for sammenhen-
gen mellom offentlig forvaltnings formuesutvikling og
sektorens lgpende inn- og utbetalinger. Der fremgéar
det at det overordnete kravet til langsiktig balanse i
offentlige finanser, er at naverdien av alle fremtidige
utgifter ikke mé overstige summen av formuen i dag
og naverdien av alle fremtidige inntekter. Det er sveert
mange forlgp for offentlig forvaltnings fremtidige inn-
tekter og utgifter som er forenlige med dette kravet,
men ogsa mange forlgp som ikke er det. En innretting
av politikken som gir stabile nettofordringer for offent-
lig forvaltning over tid, dvs. netto finansinvesteringer
som til enhver tid er lik null, er 4penbart oppretthold-
bar. Siden ikke alle inntekter og utgifter utvikler seg i
takt, kan imidlertid en slik bane innebare store end-
ringer i skatte- og/eller utgiftsnivaet over tid. Dette er
neppe gnskelig.

Vi har sett at pensjonsutbetalingene fra folketrygden
er en budsjettpost som ved viderefgring av dagens
regelverk vil fa et klart annet forlgp fremover enn skat-
tegrunnlaget mélt ved BNP. Det samme er tilfelle for
netto kontantstrgmmen fra petroleumsvirksomheten.
Det kan derfor veere grunn til & behandle disse to stgr-
relsene som formuesposter, ved & regne ut naverdien
av de fremtidige inntekts- og utgiftsstremmene. Dette
leder oss frem til en utvidet definisjon av statens sam-
lede "nettoformue” lik

netto fordringer (inklusive petroleumsfondet)

Figur 8. Netto finansinvestering i offentlig forvaltning
980-2001. Prosent av BNP
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+ néverdien av statens netto kontantstrgm fra petro-
leumsvirksomheten (petroleumsformuen, inklusive
statens andel av kapitalen i sektoren)

- den anslatte naverdien av statens fremtidige alders-
og ufgrepensjonsutbetalinger under folketrygden/AFP
(’pensjonsgjelden”).14

Ved utgangen av 1999 utgjorde statens nettofordrin-
ger utenom kapitalen i Statens petroleumsfond rundt
340 mrd. kroner. Denne posten endrer seg na lite
over tid, som fglge av at hele overskuddet pa statsbud-
sjettet overfgres til Statens petroleumsfond. Ved ut-
gangen av 2000 utgjorde kapitalen i dette fondet i un-
derkant av 390 mrd. kroner. I Langtidsprogrammet
2002 — 2005 er naverdien av statens fremtidige netto
kontantstrgm fra petroleumsvirksomheten anslétt til
vel 2300 mrd. kroner ved inngangen til 2001. Dette
gir en samlet verdi av de nevnte aktivapostene pa vel
3000 mrd. kroner.

Langtidsprogrammet inneholder ogsé et anslag for
naverdien av statens pdlgpte forpliktelser under folke-
trygden. Storrelsen pa de pélgpte forpliktelsene er
relevant for en diskusjon av fondering av opptjente
pensjonsrettigheter, men utgjer bare en del av na-
verdien av de forventede fremtidige pensjonsutbetal-
ingene under folketrygden. Det er denne siste stgrrel-
sen som er relevant for en diskusjon av statens samle-
de finanser, og den kan anslas med utgangspunkt i
oppdaterte beregninger pa SSBs mikrosimulerings-
modell MOSART. !>

MOSART-beregningene gir anslag for utviklingen i
pensjonsutbetalingene malt i faste grunnbelgp, og kan
regnes om til belgp i faste priser ved & legge pa en for-
utsetning om indeksering. Vi har fokusert pd summen
av alders- og ufgrepensjoner, samt AFP. Utviklingen i
gjennomsnittlig kompensasjonsgrad frem til 2050 i

13 Opprinnelig la en opp til slik sparing gjennom Folketrygdfondet. Etter 1979 har imidlertid fondet ikke blitt tilfgrt andre midler enn

avkastningen pa egne plasseringer.

14 Legg merke til at vi her ogsé inkluderer pensjonsrettigheter som ennd ikke er opptjent i gjeldsbegrepet.

15 En narmere omtale av modellen er gitt i Fredriksen (1998a).
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Figur 9. Utvikling i statlig "nettoformue" ved to alternative
forutsetninger om finanspolitikken ogreelt sett
konstant grunnbelgp. Faste priser. Indeks = -100 i 2000

Figur 10. Utvikling i statlig "nettoformue" ved to alternative
forutsetninger om finanspolitikken og en fremtidig
realvekst i folketrygdens grunnbelgp pa 1 prosent
per ar. Faste priser. Indeks = -100 i 2000
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Kilder: Statistisk sentralbyrd, Finansdepartementet og egne beregninger.

disse beregningene avviker lite fra de tilsvarende an-
slagene i langtidsprogrammet. Det samme gjelder for
anslagene for antall stgnadsmottakere. For perioden
frem til 2050 kan det dermed ikke vere svart store
forskjeller mellom anslagene pa fremtidige utbetalin-
ger i de oppdaterte MOSART-beregningene og ansla-
gene i langtidsprogrammet, selv om tallene ikke er
identiske. MOSART-beregningene er imidlertid fort
helt frem til 2200, og vi har derfor benyttet disse som
utgangspunkt for néverdiberegninger av statens for-
ventede fremtidige pensjonsutbetalinger. I naverdi-
beregningene har vi forutsatt at grunnbelgpet lgnns-
indekseres.1® Med en diskonteringsrente (realrente)
pa 4 prosent gir dette en naverdi for fremtidige
trygdeutbetalinger pd 6900 mrd. kroner.'7

Dette néverdianslaget er sveert folsomt for endringer i
forutsetningene utviklingen i grunnbelgpet. Vi har der-
for sett pé to alternative forlgp: ingen realvekst i
grunnbelgpet, og en realvekst pa 1 prosent per ér. I
det forste av disse tilfellene reduseres naverdien av de
fremtidige pensjonsutbetalingene til i underkant av
3800 mrd. 2001 kroner, i det andre tilfellet kan naver-
dien anslés til rundt 5450 mrd. 2001 kroner.

De tre alternative anslagene for stgrrelsen pa pen-
sjonsgjelden ligger alle over anslaget pa den samlede
verdien av de tre aktivapostene nevnt ovenfor, og ved
full lgnnsindeksering av fremtidige trygdeutbetalinger
er forskjellen betydelig. Dette innebarer at ndverdien
av fremtidige skatteinntekter fra fastlandsgkonomien
ma veere tilsvarende stgrre enn fremtidige utgifter
utenom pensjonsutgifter, dersom balansen i statens
finanser skal opprettholdes. Et tilstrekkelig stort over-
skudd i neer fremtid innebzrer at overskuddet kan
vaere mindre lenger frem i tid, og vice versa. Det kan

Kilder: Statistisk sentralbyra, Finansdepartementet og egne beregninger.

derfor veere av interesse & undersgke om vi befinner
oss pa en bane der statens samlede "nettoformue” oker
eller avtar over tid, fordi dette gir informasjon om be-
hovet for fremtidige omlegginger av finanspolitikken
(eller av trygdesystemet)

Vi har tentativt anslatt utviklingen i denne ”nettofor-
muen” under to alternative forutsetninger om fremti-
dig finanspolitikk: oljekorrigert budsjettunderskudd
lik 2,5 prosent av BNP (som om lag tilsvarer det histo-
riske gjennomsnittet) og oljekorrigert underskudd lik
anslatt avkastning pa Statens petroleumsfond. Den
siste finanspolitiske regelen ble foreslatt av det sakalte
Tempoutvalget, se Finansdepartementet (1983) og
nylig relansert av Cappelen (2000) og Finansdeparte-
mentet (2001b). Mens finanspolitikken ved den forste
regelen kan karakteriseres som konjunkturngytral,
innebaerer den andre at politikken vil veere ekspansiv i
mange ar fremover.

Utviklingen i statens petroleumsformue er anslatt
med utgangspunkt i tallene for statens netto kontant-
strgm fra petroleumsvirksomheten i Finansdeparte-
mentet (2001a og c), skjgnnsmessig forlenget til 2070
med et forlgp som inneberer at mesteparten av de an-
tatt gjenveerende petroleumsressursene er tappet ut
pa dette tidspunktet. Utviklingen i statens petroleums-
fond er gitt ved differansen mellom statens netto kon-
tantstrgm og avkastningen i fondet pa den ene siden
og det oljekorrigerte underskuddet pé den annen.
Endringen i statens "pensjonsgjeld" under folketrygden
fra ett ar til det neste er anslatt som differansen mel-
lom "rentekostnadene" pa gjelden (dvs. kostnaden av
at fremtidige utbetalinger kommer neermere i tid) og
"gjeldsnedbetalingen" i form at de anslatte rlige pen-

16 For de fgrste 50 arene har vi som fgrste alternativ brukt anslagene for gjennomsnittlig reallgnnsvekst fra langtidsprogrammet, 1,5 prosent
per ar for perioden 2000 — 2010, 1,8 prosent per ar for de neste 20 &rene og 1,4 prosent per ar fra 2030 — 2050. Reallgnnsveksten pa 1,4

prosent per ar er ogsa viderefgrt for de neste 150 &rene.

17 Til sammenligning anslar langtidsprogrammet naverdien av statens pdlgpte forpliktelser under folketrygden ved inngangen til 2001 til vel

2800 mrd. kroner.
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Figur 11. Utvikling i statlig "nettoformue" ved to alternative
forutsetninger om finanspolitikken og full lonns-
regulering av folketrygdens grunnbelep per ar.
Faste priser. Indeks = -100 i 2000
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Kilder: Statistisk sentralbyrd, Finansdepartementet og egne beregninger.

sjonsutbetalingene. Anslagene er laget med utgangs-
punkt i MOSART-beregningene omtalt ovenfor.

Resultatet av beregningene er vist i figurene 9 11, en

for hver av de tre alternative indekseringene av frem-

tidige trygdeutbetalinger. Fordi vi nd primeert er opp-
tatt av forlgpet over tid og ikke forskjellene i nivéet pa
nettofordringene, er dette i alle figurene indeksert til —

100 i 2000. Figurene antyder minst to interessante

trekk:

e For det fgrste ser vi at "nettoformuen” uavhengig av
indeksering har fallt gjennom de siste 25 arene,
dvs. at oppbyggingen av fordringer og petroleums-
formue pa statens hind gjennomgdende har veert
langsommere enn gkningen i pensjons"gjelden".

e For det andre ser vi at en viderefgring av en kon-
junkturngytral finanspolitikk etter hvert ville gitt
sveert rask vekst i statens aktivaposter. Med vare tall
gir denne finanspolitikken vekst i statens "nettofor-
mue” fra og med 1997 ved konstant grunnbelgp,
fra og med 2015 ved en realvekst i grunnbelgpet pé
1 prosent per ar og fra rundt 2030 dersom grunnbe-
lgpet fremover folger lgnnsbanen i langtidsprogram-
met. Ved en slik politikk ville etter hvert ndverdien
av fremtidige pensjonsutbetalinger fétt en s stor
motpost i form av nettofordringer og gjenverende
petroleeumsformue pa statens hénd, at politikken
senere kunne blitt dreid i mer ekspansiv retning.
Dersom det oljekorrigerte underskuddet derimot
folger den anslétte realavkastningen pé petroleums-
fondet fremover, er det bare i tilfellet med konstant
grunnbelgp at statens aktivaposter vil gke raskere
enn pensjonsgjelden. Denne handlingsregelen lar
seg dermed bare viderefgre ved betydelig under-
indeksering eller andre endringer i pensjonssyste-
met fremover, eller dersom en legger opp til at ut-
giftene utenom pensjonsutgifter etterhvert gker
langsommere enn skatter og avgifter fra Fastlands-
Norge.
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Avsluttende merknader

Til tross for en forventet relativt gunstig utvikling i
befolkningen fremover, antyder en sammenligning av
beregninger for Norge og EU at pensjonsbyrden kan
gke betydelig raskere i Norge enn i EU de neste 50
arene, og til et hgyere niva. Vi har argumentert for at
dette fgrst og fremst skyldes den antatte utviklingen i
kompensasjonsgrad. Det store potensialet for gkt sys-
selsetting i EU-landene, som fglge av dagens lave yr-
kesdeltakelse og hgye arbeidsledighet spiller ogsé en
viss rolle. P4 den annen side star Norge i utgangs-
punktet i en vesentlig gunstigere finansiell situasjon
enn EU-landene. Den norske staten har store nettofor-
dringer og en betydelig oljeformue, som kan betraktes
som en implisitt delvis fondering av de forventede
fremtidige pensjonsutbetalingene. Med en finanspoli-
tikk i trdd med det som er varslet i langtidsprogram-
met, ma en imidlertid enten gjennomfgre innstram-
minger i pensjonssystemet, eller godta at utgiftene ute-
nom pensjonsutgifter etterhvert gker langsommere
enn skatter og avgifter fra Fastlands-Norge.
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Vedlegqg

Narmere om offentlig forvaltnings budsjett i
et langsiktig perspektiv

Dersom vi som en forenkling ser bort fra omvurderin-
ger (for eksempel i form av prisgevinster og -tap pé
verdipapirer) kan utviklingen i offentlig forvaltnings
nettofordringer over tid uttrykkes ved

(1) Fpp = (1+DF, + S,

Her er F; verdien av nettofordringene ved begynnel-
sen av periode t, r (den konstante) rentesatsen og S;
det primeere budsjettoverskuddet i perioden, dvs. diffe-
ransen mellom inntekter utenom formuesinntekter og
utgifter utenom formuesutgifter. Vi tenker oss at F og
S méles i faste priser, slik at r er den tilhgrende real-
renten. Som en forenkling ser vi bort fra at offentlig
forvaltning har andre nettofordringer enn Statens
petroleumsfond.” Innfgrer vi diskonteringsfaktoren
k=(1+r)"!kan (1) omformes til

T-1
(2) KFyr = Fe+Y k60 5,

s=t

som sier at naverdien av finansformuen T perioder
inn i fremtiden mé veere lik summen av fglgende to
poster: verdien av fordringene i dag og naverdien av
alle budsjettoverskudd frem til og med periode T-1.
Det virker rimelig & legge til grunn at offentlig forvalt-
ning pa lang sikt verken gnsker & la nettofordringene
eksplodere eller tillates a la nettogjelden gjore det,
slik at naverdien av nettofordringene langt frem i tid
kan settes lik null (dvs. lim t-> o kT - F,, 7 =0). Med
dette tilleggskravet kan den langsiktige budsjettbetin-
gelsen skrives som

@) F=-3 —k1-ts,

s=t+1

Budjsettbetingelsen (3) sier at naverdien av alle frem-
tidige budsjettunderskudd ma vere lik nettofordringe-
ne i dag. Det finnes uendelig mange baner for den
fremtidige budsjettbalansen som ikke oppfyller (3),
og uendelig mange som gjgr det. For eksempel vil en
bane der det primere budsjettunderskuddet er lik of-
fentlig forvaltnings netto renteinntekter apenbart
vaere opprettholdbar, fordi en slik bane ifglge (1) vil
gi konstante nettofordringer over tid. Siden noen av
komponentene i S; vil utvikle seg ujevnt over tid, er
dette likevel ikke en oppskrift pa en stabil finanspoli-
tisk virkemiddelbruk.!® For Norge er det serlig utvik-
lingen i oljeinntektene og pensjonsutgiftene som vil

17 Med dagens budsjetteringspraksis er det som en tilnerming uansett rimelig 4 inkludere avkastningen pa disse nettofordringene i det primee-

re budsjettunderskuddet S.

18 Et interessant eksempel p& jevn utvikling over tid, har vi nir bade inntekter og utgifter folger utviklingen i BNP. Anta at BNP vokser med en
fast rate g. Da har vi at Ss = So (1+g)° slik at (3) kan skrives som F; = -Xs=+1 wkg”l'tSs derkg = (1+g)/(1+1r) = (1+ (r—g))'l. Herav fglger
det at AF¢ = (r-g) Ft +So, slik at et konstant primerunderskudd So tilneermet lik (r-g)F vil gi konstante nettofordringer i all fremtid.
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endre seg mye fremover (i en mer detaljert fremstil-
ling burde vi imidlertid ogsé tatt hensyn til andre de-
mografirelaterte utgiftsposter). La oss derfor skille
mellom felgende fire hovedposter pé budsjettet: sta-
tens netto kontantstrgm fra oljevirksomheten (NKS),
skatte- og avgiftsinntekter fra Fastlands-Norge (T),
lgpende pensjonsutgifter (U) og alle andre utgiftspos-
ter (G). Dette gir oss felgende definisjon av primeer-
balansen i periode t

(4) S, =NKS, + T, - U;- G,

Fglgende to definisjonssammenhenger antas a gjelde
mellom statens netto kontantstrgm fra oljevirksom-
heten, kompensasjonen for normale kostnader pa
statens kapital i oljevirksomheten ((r+8)K), petro-
leumsrente eller offentlig forvaltnings inntekter ut-
over kompensasjon for normale kapitalkostnader (PR)
og statlige bruttoinvesteringer i oljevirksomheten (J):

NKS, =(r+8)K, + PR, - J,

der 3 K, angir verditapet pa kapitalen (depresierin-
gen) i periode t som proporsjonal med K;. Innsetting
for J, gir felgende sammenheng mellom netto kontant-
strgm, petroleumsrente og statlig kapital i sektoren:

(5) NKS,= PR, + 1K, —AK, = PR, + (1+DK, - K. 1

Videre innsetting av (5) i (4) og (4) i (3) leder frem
til felgende uttrykk for statens samlede formue (W):

(6) W=F + FP + K -L, =Y kst (T -Gy)

s=t

Her er F” :z kst1-t PRg verdien av statens andel av
s=t

petroleumsformuen, definert som naverdien av all
fremtidig petroleumsrente pa statens hand.

L; :i kst1-t U er offentlig forvaltnings pensjonsgjeld,

s=t

lik néverdien av alle fremtidige pensjonsutbetalin-

ger.i kst1=t (T, — G;) er naverdien av alle fremtidige
s=t

olje- og pensjonsjusterte primere budsjettoverskudd. I
tillegg har vi benyttet oss av at

i kst [(1+1)K - Ks 1] = K, . Folgende sammen-

s=t

henger gjelder:

(7) A FPt = rFPt - PRt’ AL[- = T‘Lt 'Ut

Det forste uttrykket i (7) sier at endringen i petro-

leumsformuen fra en periode til den neste er gitt ved
differansen mellom gevinsten av at "hgstingen" av
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fremtidig petroleumsrente kommer narmere i tid og
tapet ved at fremtidig rente reduseres av "hgstingen" i
perioden. Det fgrste leddet gir ogsa uttrykk for den
permanente inntekten av petroleumsformuen ved inn-
gangen til periode t, dvs. det maksimale konsumet
som denne formuesposten kan understgtte uten at en
teerer pa selve formuen. Tilsvarende gir det andre ut-
trykket i (7) uttrykk for at endringen i pensjonsgjel-
den gjennom en periode er lik differansen mellom
kostnaden ved at fremtidige pensjonsforpliktelser ryk-
ker naermere i tid og nedbetalingen av gjeld gjennom
pensjonsutbetalingene i perioden.

P4 samme maten som (1) inneberer at endringen i
nettofordringer er lik summen av renteinntekter og
det primeere budsjettoverskuddet (AF, = rF; + S,), fol-
ger det av (6) at endringen i samlet formue er lik sum-
men av avkastningen pa formuen og det olje- og pen-
sjonsjusterte primaere budsjettoverskuddet.

(8) AW, = r(F, + FP, + K- L) + (T, -Gy
Av (8) og definisjonen av W, ser vi videre at

AW, = A(F, + FP, + K - AL,

Kombinert med (7) innebarer dette at

(9) sier at endringen i petroleumsformuen i vid for-
stand, dvs. inklusive kapitalen i sektoren og Statens
petroleumsfond, er lik summen av avkstningen pa
denne formuen og det oljekorrigerte budsjettunder-
skuddet.

Med utgangspunkt i det begrepsapparatet som er
presentert over, er det na relativt enkelt & illustrere
utviklingen i offentlig formue over tid av en rekke al-
ternative budsjettregler.

Regel A: Det olje- og pensjonskorrigerte budsjettunder-
skuddet er lik avkastningen pd formuen

Denne regelen inneberer at

r(F, + F°i + K - L) =-(T;-Gp. Av (8) ser vi umid-
delbart at offentlig forvaltnings formue slik vi har defi-
nert den vil vaere konstant over tid hvis og bare hvis
denne regelen fglges. Er underskuddet mindre enn
dette gker formuen over tid, er det stgrre reduseres
den.

Regel B: Offentlig sektors nettofinansinvesteringer

lik null

I nasjonalregnskapet er offentlig forvaltnings netto
finansinvesteringer definert som summen av det pri-
mere budsjettunderskuddet, netto formuesinntektene
og netto kapitalinnskuddene i forretningsdriften. Som
en forenkling regner vi bare med kapitalinnskuddene
i oljevirksomheten. Med var terminologi kan kravet



@konomiske analyser 3/2001

Har Norge rad til folketrygden?

om at netto finansinvesteringene skal vare lik null
dermed uttrykkes som fglger:

dvs. at summen av finansformue og akkumulerte kapi-
talinnskudd i petroleumsvirksomheten skal veere kon-
stant over tid. Det fplger direkte fra (1) som jo inne-
baerer at AF, = rF; + S;. Som inneholdt i (6), inne-
baerer dette videre at endringen i offentlig forvalt-
nings formue vil vere lik differansen mellom endrin-
gen i petroleumsformuen og endringen i pensjonsgjel-
den. S lenge gjenvaerende petroleumsformue faller
og pensjonsgjelden gker, vil dermed samlet formue
ngdvendigvis reduseres over tid. Ogs& summen av fi-
nansformue og gjenvarende petroleumsformue inklu-
sive statens akkumulerte kapitalinnskudd vil reduse-
res over tid.

Regel C: Oljekorrigerte budsjettunderskudd lik perma-
nentinntekten fra petroleumsvirksomheten

I var sammenheng kan det oljekorrigerte budsjettover-
skuddet defineres som offentlig forvaltnings netto fi-
nansinvesteringer fratrukket kapitalinnskuddene i pe-
troleumsvirksomheten, statens netto kontantstrgm og
avkastningen pa statens petroleumsfond. Hvis vi som
en forenkling ser bort fra at offentlig forvaltnings net-
tofordringer ikke bare bestér av plasseringene i petro-
leumsfondet!®, kan det oljekorrigerte budsjettover-
skuddet skrives som NFI, -AK; - NKS; - 1F; = T; - G, -
U, jf. (4) og definisjonen av NFI,. Regel (C) innebze-
rer dermed at

(T, -G;-Up) + r(F, +F°+K) =0

Siden U, = rL, - AL, fglger det av denne regelen at
r(F, + FP + K- L) + (T, -Gp + AL, = 0. Ifglge (8)
betyr dette at AW,=-AL;, dvs. at endringen i offentlig
forvaltnings nettoformue er lik endringen i pensjons-
gjelden. Denne gker eller avtar over tid avhengig av
om "rentetapet" rL er stgrre eller mindre enn "nedbe-
talingen" U,. Av formuesdefinisjonen (6) fglger det vi-
dere at summen av petroleumsfond og petroleumsfor-
mue (inklusive kapitalen i sektoren) er konstant over
tid ved denne regelen.

Regel D: Oljekorrigert budsjettunderskudd lik avkastnin-
gen pa petroleumsfondet.

Denne regelen ble i sin tid lansert av det sdkalte Tem-
poutvalget (se Finansdepartementet 1983) og nylig
trukker frem igjen av Cappelen (2000) og Finans-
departementet (2001a ogb). Gitt forutsetningen om at
offentlig sektors nettofordringer bare bestar av plas-
seringene i petroleumsfondet, kan denne budsjett-
regelen skrives som

Kombinerer vi dette med (9) fglger det umiddelbart
at

AW, = A(F, + FP, + K) - AL, = r(F% + K) - AL, .

Det betyr at endringen i offentlig forvaltnings samlede
formue er gitt ved differansen mellom avkastningen
pa petroleumsformuen (inklusive kapitalen i sekto-
ren) og endringen i pensjonsgjelden. Regelen innebee-
rer at vi gradvis faser inn hele permanentinntekten fra
oljevirksomheten, inklusive avkastningen pa petro-
leumsfondet. Tidsprofilen for innfasingen er imidler-
tid bestemt av tidsprofilen til netto kontantstrgmmen
og ikke av noen dypere betraktninger rundt optimal
sparing (tidsforlgp for forbruk).

19 Alternativt kan vi tenke oss at avkastningen pa de gvrige nettofordringene, som ved dagens budsjetteringspraksis ikke endrer seg mye over

tid, er inneholdt i skattebelgpet T.
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