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Sammanfattnjng

Offentligfinansiell hallbarhet bedéms utifrin férenligheten mel-
lan omfattningen av de offentliga utgifterna och dess finansie-
ring pa lang sikt. I rapportens basscenario redovisas hur de of-
fentliga finanserna utvecklas i en demografisk framskrivning om
dagens skatteregler, ersittningsgrader i transfereringssystemen
och personaltitheten i de offentliga tjansterna forblir oférind-
rade till och med 2060.

Befolkningsutvecklingen de kommande decennierna kinne-
tecknas av en fortsatt 6kning av medellivslingden, samt ett ligre
barnafédande och en lidgre nettoinvandring 4n under de senaste
decennierna. Ett ligre barnafddande innebir till en bérjan att ut-
giftskvoten minskar, men en stigande andel ildre i befolkningen
leder pd sikt till en hégre utgiftskvot. Den stigande medellivs-
lingden antas samtidigt atféljas av att uttrddesaldern fran arbets-
marknaden stiger, vilket i sig forbittrar de offentliga finanserna.

Den offentliga sektorns finansiella sparande stirks gradvis
fram till 2035 och ir d4 tydligt positivt (se diagram 1). Under se-
nare delen av perioden innebir dock vixande utgifter for allt fler
ildre att sparandet minskar sd pass mycket att det finansiella spa-
randet blir negativt. Konjunkturinstitutets beddmning ir att de
offentliga finanserna i basscenariot dr att betrakta som lingsiktigt
héllbara, trots att sparandet forsvagas efter 2035. Beddmningen
baseras pi att vare sig den finansiella nettostillningen eller
Maastrichtskulden férsdmrats trendmissigt sammantaget &ver
perioden (se diagram 2).

NIVAN PA SPARANDET 2035 VIKTIGT FOR HALLBARHETEN
PA LANG SIKT

I enlighet med malsdttningen inom Nato behéver Sverige 6ka
utgifterna for det militdra férsvaret till minst 3,5 procent av BNP
senast 2035. Enligt en blockéverskridande éverenskommelse i
riksdagen ska denna niva nas 2030. Nya férsvarsutgifter ska del-
vis finansieras med lan fram till 2035 och ddrmed medges en till-
tillig avvikelse fran balansmalet. I rapporten illustreras olika
finansieringsalternativ f6r de hogre férsvarsutgifterna med tre
scenarier for det finansiella sparandet fram till 2035. I scenari-
erna finansieras de hogre utgifterna i olika grad med budgetfér-
stirkande atgirder. Savil det finansiella sparandet som nettostill-
ningen och Maastrichtskulden utvecklas darfor olika i scenari-
erna, vilket far konsekvenser for framskrivningarna av hur de of-
fentliga finanserna utvecklas bortom 2035.

I det forsta finansieringsalternativet antas att det inte genom-
fors nagra aktiva budgetforstiarkande atgirder alls. De gradvis
Okande forsvarsutgifterna kommer da att grépa ur den forbitt-
ring i det finansiella sparandet som uppkommer i basscenariot
fram till 2035 (se diagram 3). Aven i det hir scenariot stirks spa-
randet till 2035 men blir tydligt negativt under hela framskriv-
ningen. Nettostillningen minskar trendmaissigt och gradvis allt

Diagram 1 Finansiellt sparande,
Basscenario
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Diagram 2 Finansiell nettostallning och
Maastrichtskulden, Basscenario
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snabbare samtidigt som Maastrichtskulden stiger snabbt och nar
60 procent som andel av BNP mot slutet av perioden (se dia-
gram 4 och diagram 5).

I det andra finansieringsalternativet antas att det 4ven genom-
fors aktiva budgetforstirkande dtgirder sa att balansmalet nas
2035, i linje med ambitionen i den politiska 6verenskommelsen
om férsvarsuppbyggnaden. Sparandet ligger sedan kvar runt noll
fram till ca 2045. Nettostillningen minskar dock dven 1 detta fall
relativt snabbt under senare delen av perioden och
Maastrichtskulden stiger till ca 50 procent av BNP 2060. Denna
forsvagning ér en f6ljd av att den stigande andelen éldre leder till
att det finansiella sparandet gradvis blir alltmer negativt efter
2045.

I det tredje finansieringsalternativet 4r de aktiva budgetfor-
stirkande atgirderna stérre och férsvarsuppbyggnaden finansie-
ras fullt ut, det vill siga krona-fér-krona. Det finansiella sparan-
det blir di positivt 2035 och 4r da bara nagot ligre 4n i basscena-
riot. Samtidigt 4r Maastrichtskulden ndgot hégre och nettostall-
ningen nagot ligre 2035 édn i basscenariot (se diagram 4 och dia-
gram 5), men bortom 2035 varierar de i stora drag som i bassce-
nariot.

SLUTSATSER

I basscenariot bedéms de offentliga finanserna vara hillbara.
Scenarierna med olika finansieringsalternativ f6r de 6kade f61-
svarsutgifterna visar att det finansiella sparande som utgér grun-
den fér den demografiska framskrivningen dr avgérande for den
offentligfinansiella utvecklingen pa lang sikt. Det innebdr att ni-
vin pé det finansiella sparandet 2035 far stor betydelse 61 be-
rikningarna.

Finansieringsalternativet utan aktiva budgetforstirkande dt-
girder leder till underskott i sparandet under hela perioden och
de offentliga finanserna férsvagas snabbt och trendmassigt.
Finansieringsalternativet dér sparandet nir balansmalet 2035 le-
der ocksa till en trendmissig forsimring av de offentliga finan-
serna, men om finansieringen i stillet sker krona-fér-krona f61-
sdmras inte finanserna sammantaget éver perioden. Skillnaderna
mellan dessa finansieringsalternativ dr dock relativt begransade
pa medellang sikt och ska ses i [juset av den betydande osidkerhet
som priglar langsiktiga framskrivningar.

Maastrichtskulden och nettostéllningen dr pa ungefir samma
niva 2035 1 de bdda senare alternativen och det finansiella spa-
randet dr da bara 0,4 procent av BNP ldgre i finansieringsalterna-
tivet dir balansmalet nas 2035. Om till exempel demogratin pa
lang sikt skulle utvecklas lite mer gynnsamt, om uttridesaldern
fran arbetsmarknaden skulle 6ka lite mer eller om sysselsétt-
ningsgraden skulle stiga ytterligare jimfért med vad som antas i
basscenariot, skulle det mycket vl kunna ricka for att dven
finansieringsalternativet dir balansmalet nas 2035 inte skulle leda

Diagram 3 Finansiellt sparande
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till en férsimring av de offentliga finanserna (se kapitlet Kiéns-
lighetsanalys”).

Det bér ocksa poingteras att dven om férsvarsuppbyggnaden
finansieras med aktiva budgetforstirkande atgirder sa att balans-
milet nds 2035, finns det i berdkningarna inget utrymme for till-
kommande ofinansierade atgirder utéver vad som krivs fOr att
bibehalla dagens ersittningsgrader och personaltithet i offentligt
tillhandahallna tjdnster under scenarioaren fram till 2060.
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Inledning

Konjunkturinstitutet har i uppdrag att bedéma den langsiktiga
héllbarheten i de offentliga finanserna.! En saidan bedémning pa-
verkas i hog grad av den demografiska utvecklingen med en vix-
ande andel dldre. For att fullfélja uppdraget analyseras hur de of-
fentliga finanserna utvecklas pa ling sikt under ett antagande om
att framtida generationer méter ett vilfdrdssystem och en finan-
sieringsstruktur som i huvudsak motsvarar dagens.?

Hillbarheten i de offentliga finanserna studeras utifran ut-
vecklingen av bland annat den offentliga sektorns skuld (se mar-
ginalrutan ”Offentligfinansiell héillbarhet”). Grunden i berik-
ningarna dr en demografisk framskrivning fran 2026 av de of-
fentliga finanserna dir dagens skatteregler, ersittningsgrader i
transfereringssystemen och personaltitheten i de offentliga
tjansterna forblir oférindrade Gver tid.? Tva undantag fran ofor-
dndrade skatteregler pd inkomstsidan dr att sdnkningarna av livs-
medelsmomsen samt arbetsgivaravgifter f6r unga dterstills. Ett
undantag pd utgiftssidan ér aviseringen om Ukrainaramen som
fasas ut 2028.

I rapporten analyseras ocksa ett antal alternativa scenarier for
finanspolitiken efter 2026. I dessa scenarier antas att forsvarsut-
gifterna successivt 6kar f6r att uppnéd de mal som foljer av ata-
gandet inom Natosamarbetet, 3,5 procent av BNP jimfort med
2,6 procent idag. Scenarierna illustrerar tre hypotetiska finansie-
ringsalternativ f6r utgifterna fram till 2035, dér utgifterna finan-
sieras med budgetforstirkande dtgirder i olika grad. Detta ger
olika banor f6r det finansiella sparandet. Analysen visar konse-
kvenserna av dessa for utvecklingen av den finansiella nettostill-
ningen och Maastrichtskulden i en demografisk framskrivning pa
ling sikt, motsvarande den som gors for att bedéma dagens of-
fentliga finanser.

Framskrivningarna i rapporten stricker sig till 2060. Valet av
tidshorisont har betydelse f6r hillbarhetsbedémningen, eftersom
demografiska férindringar fir genomslag 6ver langa tidperioder.
Samtidigt kan en allt f6r lang tidshorisont uppfattas som mindre
relevant f6r bedémningar av aktuella ekonomisk-politiska avvig-
ningar.

I langsiktiga framskrivningar dr osikerheten i de underlig-
gande antagandena betydande. Detta giller savil demografisk ut-
veckling, avkastning och rinta pé offentliga tillgingar och skul-
der, samt ekonomins struktur och funktionssitt. Att skuldens ut-
veckling analyseras pa ling sikt innebdr ocksa att dven mindre

1 Motsvarande analyser gérs i manga lander och av olika internationella institut-
ioner, se exempelvis EU-kommissionen (2025), IMF (2025), De @konomiske Rad
(2025) och Norges finansdepartement (2024).

2 Se diskussion i Calmfors (2020). Detta &r aven standardansatsen vid sa kallade
generationsrdkenskaper, se ESO (1995).

3 Antagandena fér utgiftssidan innebér att det tas aktiva finanspolitiska beslut som
bibehaller ersattningsgrader och personaltéthet i offentligt tillhandahlina tjanster.
Se dven Konjunkturinstitutet (2025a).

Offentligfinansiell hdllbarhet

Det finns inget vedertaget och entydigt satt att de-
finiera offentligfinansiell hallbarhet. Konjunkturin-
stitutets analys av hallbarhet baseras pa utveckl-
ingen av den offentliga sektorns finansiella netto-
stallning (finansiella tillgdngar minus skulder) och
den konsoliderade bruttoskulden, den sa kallade
Maastrichtskulden. Enligt Konjunkturinstitutet ar
ett tillrackligt villkor for offentligfinansiell hallbarhet
att nettostallningen och Maastrichtskulden inte
trendmassigt forsamras som andel av BNP under
den studerade perioden. En foérutsattning ar dock
att nettostéllningen inte bedéms vara for 18g eller
att Maastrichtskulden bedéms vara for hég i ut-
gangslaget.

En 6kande skuld eller férsédmrad stéllning innebar
att utgifter fordelas till framtida generationer. Vad
som utgor en tillréckligt allvarlig férsémring for att
fortroendet for de offentliga finanserna ska paver-
kas och exempelvis riskpremier pa svenska stats-
obligationer bérjar 6ka till den grad att de offent-
liga finanserna anses ohéllbara, gar dock inte att
s&ga sakert, utan ar en bedomningsfréga. Se vi-
dare i Konjunkturinstitutet (2025a) fér en diskuss-
ion om definitionen av langsiktig offentligfinansiell
hallbarhet.



skillnader i antaganden kan fa betydande effekter mot slutet av
berdkningsperioden. Detta hinger samman med rinta-pi-rinta-
effekter: en 6kad skuldsittning leder till 6kade rinteutgifter, vil-
ket i sin tur ytterligare forstirker skulduppbyggnaden. Det inne-
bir samtidigt att &ven om exempelvis skulden pa ling sikt Gkar
kraftigt, skulle relativt smi justeringar i botjan av berdkningspe-
rioden kunna leda till en annan utveckling. Sammantaget innebér
detta att utvecklingen ska tolkas med forsiktighet. Detsamma
giller de slutsatser som kan dras.
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Demografiska och

makroekonomiska férutsattningar

Den demografiska utvecklingen kdnnetecknas av en allt hogre
andel dldre i befolkningen. Trots det okar sysselsattningsgraden
fram till ca 2040. Darefter vaxlar sysselsattningstillvaxten ner,
vilket leder till en svagare utveckling av BNP. Som en konse-
kvens av lagt barnafédande utvecklas den offentliga konsumt-

ionen svagt i borjan av den undersokta perioden.

De offentliga finansernas hallbarhet paverkas av hur inkoms-
terna och utgifterna utvecklas i férhallande till BNP, vilket i be-
rikningarna till stor del bestims av den demografiska och mak-
roekonomiska utvecklingen. Den demografiska och makroeko-
nomiska utvecklingen som beskrivs i kapitlet ligger till grund f6r
berikningarna i rapportens basscenario.+

ALLT HOGRE ANDEL ALDRE I BEFOLKNINGEN

Befolkningsutvecklingen de kommande decennierna kidnneteck-
nas av en fortsatt 6kning av medellivslingden, samt ett lagre
barnafédande och en ligre nettoinvandring 4n under de senaste
decennierna (se diagram 6).5 Det medfor att andelen dldre i be-
folkningen Gkar. For de offentliga finanserna ér dlderssamman-
sdttningen central, eftersom skatteinbetalningar och efterfrigan
pé offentligt finansierade vilfirdstjinster varierar Gver livscy-
keln. Behovet av utbildning, viard och omsorg ér stérst bland
barn och dldre, medan personer i arbetsfor dlder generellt nyttjar
sddana tjanster i mindre omfattning. Samtidigt 4r antalet perso-
ner i arbetsfor alder avgdrande for utvecklingen av BNP och
dirmed de skatteinkomster som finansierar vilfirdstjinsterna.
Ett sammanfattande matt pa dlderssammansittningen ir den
demografiska f6rsorjningskvoten som visar antalet barn och
dldre i relation till antalet personer i arbetsfor dlder (se diagram
7). Trots att andelen éldre 1 befolkningen Skar och den si kallade
ildreforsorjningskvoten stiger, utvecklas den demogratiska £61-
sorjningskvoten relativt svagt under de kommande 20 dren. Det
forklaras av att andelen barn i befolkningen minskar, vilket med-
tor att den sd kallade barnférsorjningskvoten minskar fram till ca
2045. Utvecklingen foljer av det laga barnatfédandet och en
trendmadssigt minskande andel personer 1 barnafédande aldrar.
Sammantaget 6kar den totala f6rsorjningskvoten fran 0,77

4 Befolkningsutvecklingen bygger pd SCB:s framskrivning frén april 2025, se SCB
(2025). Den makroekonomiska framskrivningen till och med 2035 bygger inled-
ningsvis pa prognosen i Konjunkturldget december 2025 och &r p& lang sikt lik Kon-
junkturinstitutets 18ngsiktiga scenario for svensk ekonomi, se Konjunkturinstitutet
(2024a, 2025b). Den makroutvecklingen blir annorlunda i scenarierna med for-
svarsutbyggnad, vilket inte redovisas i det har kapitlet.

5 Se Konjunkturinstitutet (2025c) fér en analys av betydelsen fér de offentliga fi-
nanserna av att befolkningsframskrivningen medfor lagre barnafédande och netto-
invandring &n tidigare.

Diagram 6 Befolkning
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Diagram 7 Demografisk
forsorjningskvot
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innevarande 4r till knappt 0,90 4r 2060. Okningen drivs i huvud-
sak av den vixande andelen dldre i befolkningen.

ANDELEN SYSSELSATTA OKAR FRAM TILL 2040

Trots att andelen 4ldre i befolkningen Okar stiger andelen syssel-
satta fram till ca 2040. Utvecklingen dterspeglas i den ekono-
miska forsorjningskvoten (se diagram 8) som visar antalet ej sys-
selsatta personer (arbetslésa, barn, pensionirer, etc.) 1 f6rhél-
lande till antalet sysselsatta. Ndr andelen sysselsatta i befolk-
ningen 6kar, minskar den ekonomiska f6rsérjningskvoten. Det
innebdr att den arbetande befolkningens inkomster ska forsérja
firre personer utan sysselsittning.

Den ckonomiska férsérjningskvoten har minskat de senaste
15 aren. Det beror framfér allt pa att arbetskraftsdeltagandet
Okat bland savil utrikestédda som éldre. I framskrivningen forts-
itter arbetskraftsdeltagandet att 6ka till £6ljd av att uttradesal-
dern antas stiga i1 takt med att medellivslingden 6kar och édlders-
grinserna i pensionssystemet héjs.s Dirtill faller arbetslésheten i
nértid nir konjunkturen dterhdmtar sig och pé lingre sikt i takt
med att jimviktsarbetslésheten beddms minska.” Sammantaget
innebir det att den ekonomiska forsérjningskvoten fortsitter att
sjunka fram till omkring 2040.

Efter 2040 dr utvecklingen pa arbetsmarknaden inte lingre
tillricklig fOr att fullt ut motverka effekterna av den stigande an-
delen dldre i befolkningen. Den ekonomiska férsériningskvoten
bérjar da stiga. Ar 2060 ir den dock fortfarande ligre 4n i dag.
Det kan jimt6ras med den demogratiska f6rsorjningskvoten,
som 2060 ligger betydligt Gver dagens niva (se diagram 8).

LAGRE SYSSELSATTNINGSTILLVAXT EFTER 2040 HALLER
NERE BNP-TILLVAXTEN

Under 2026 befinner sig ekonomin i en dterthimtningsfas, vilket
leder till en relativt stark BNP-tillvixt. Fran och med nit kon-
junkturen nér balans 2027 bestdms utvecklingen av real BNP av
tillvixten i produktivitet, medelarbetstid och sysselsdttning. Me-
delarbetstiden antas vara oférindrad under framskrivningspe-
rioden, medan produktiviteten antas 6ka i takt med det histo-
riska genomsnittet for perioden 1980-2025, dvs med 1,3 procent
per ar £6r ekonomin som helhet.s

Sysselsattningstillvixten varierar Gver perioden, dels till f6ljd
av att tillvixten i antalet personer i arbetsfor alder varierar 6ver
tid, dels eftersom sysselsittningsgraden skiljer sig at mellan al-
dersgrupper. Efter 2040 ddmpas sysselsdttningstillvixten till

6 En person som &r 65 ar 2050 antas ha samma arbetsmarknadsbeteende som da-
gens 62-8ringar. Efter 2050 antas ett ndgot ldngsammare férandrat beteende, i
linje med att ungefar 2/3 av den 6kade medellivsldngden omsétts i ett senarelagt
uttrade fran arbetsmarknaden. Se vidare Konjunkturinstitutet (2025a) for en be-
skrivning av antagandet om 6kat arbetsmarknadsdeltagande.

7 Se Konjunkturinstitutet (2023).

8 Produktiviteten i naringslivet antas 6ka med 1,7 procent per &r vilket ocks &r
linje med det historiska genomsnittet.

Diagram 8 Demografisk och ekonomisk
forsorjningskvot
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0654 | i & | F—t—t—t—t—t——+ 0,65

2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060
——Demografisk forsérjningskvot
——Ekonomisk férsérjningskvot

Anm. Ekonomisk forsérjningskvot ar antalet ej
sysselsatta i befolkningen dividerat med antalet
sysselsatta.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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historiskt laga nivéer. Det beror pi att befolkningen i arbetsfor
alder vixer lingsammare. Den svagare sysselsittningsutveckl-
ingen bidrar till att real BNP vixer med mellan 1,3 och 1,7 pro-
cent per ar under denna period. Inflationen antas ligga pa inflat-
ionsmalet, vilket innebdr att den nominella BNP-tillvixten upp-
gar till mellan 3,6 och 4,0 procent per ir (se diagram 9).°
Produktivitets- och sysselsittningstillvixten dr ocksa avgo-
rande for utvecklingen av l6nesumman, som utgér en viktig
skattebas. Lonesumman bestims av timlénernas utveckling, vilka
for niringslivet och ekonomin som helhet antas f6lja av produk-
tivitetstillvixten och inflationen.! Under dessa antaganden utgor
l6nesumman en konstant andel av BNP, 1 berdkningarna ca
40 procent.

OFFENTLIG KONSUMTION UTVECKLAS SVAGT OCH
INVESTERINGARNA MINSKAR SOM ANDEL AV BNP

Anvindningen av BNP paverkar de offentliga inkomsterna ef-
tersom export, konsumtion och investeringar beskattas olika. De
fasta bruttoinvesteringarna och nettoexporten minskar nagot un-
der scenariodren, medan hushillens konsumtion &kar en del (se
diagram 10).

Den offentliga konsumtionen bestdms 1 framskrivningarna av
befolkningens utveckling och sammansittning utifran antagan-
det att omfattningen av vilfirdstjdnster bibehalls. Antagandet in-
nebir att den offentliga konsumtionen vixer i takt med BNP
fram till ca 2040. I basscenatiot antas att torsvaret inte byggs ut
vidare fran nivin 2026 om ca 2,6 procent BNP.

Hushaillens konsumtion stiger som andel av BNP fram till
2035, for att direfter vixa ungefir i takt med BNP.1! Investe-
ringarna sjunker mot 23 procent av BNP vilket motsvarar den
genomsnittliga investeringsandelen i ekonomin sedan 1980.

9 Se Konjunkturinstitutet (2024a) for ytterligare beskrivning av antaganden.

10 | sneutvecklingen i néringslivet bestdms av produktivitetstillvaxten och férad-
lingsvardesdeflatorn i néringslivet. Lonerna i offentlig sektor antas 6ka i samma
takt som i néringslivet, vilket innebar konstanta relatividner mellan naringsliv och
offentlig sektor.

11 Eftersom BNP bestams fran utbudssidan beréknas hushallens konsumtion residu-
alt givet évriga delar av forsérjningsbalansen.

Diagram 9 BNP och inflation
/Xrlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 10 Forsorjningsbalans
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



De oftentliga finansernas
langsiktiga hallbarhet

De offentliga finanserna bedéms vara hallbara fram till 2060. Un-
der den kommande tiodrsperioden minskar de offentliga utgif-
terna nar kostnaderna for grund- och forskola sjunker, samtidigt
som skatteinkomsterna vaxer snabbt. Pa 1ang sikt 6kar utgif-
terna nar andelen dldre i befolkningen stiger medan skattein-
komsterna vixer mattligt. Det priméra sparandet stérks till
2035. Kapitalinkomster bidrar samtidigt till 6verskott i det finan-
siella sparandet. Detta stdarker finanserna daven nar de hogre ut-

gifterna pa sikt leder till vaxande primdra underskott.

I detta kapitel presenteras rapportens basscenario. Berikning-
arna bygger pa den demografiska och makroekonomiska ut-
veckling som redovisades 1 det féregiende kapitlet. Dir antas att
omfattningen av valfirdstjanster bibehalls. Vidare tillkommer att
ersittningsgrader i transfereringssystemen dr konstanta och att
de offentliga inkomsterna foljer av skattereglerna f6r 2026.

DE PRIMARA UTGIFTERNA OKAR PA SIKT NAR ANDELEN
ALDRE I BEFOLKNINGEN STIGER

Den offentliga sektorns primara utgifter, som utgors av kon-
sumtion, investeringar och transfereringar, minskar som andel av
BNP fram till 2040 och 6kar direfter (se diagram 11).12 Antagan-
det om att omfattningen av vilfardstjdnster och ersittningsgra-
der i transfereringssystemen bibehlls innebdr att utvecklingen
av utgifterna 1 huvudsak bestims av hur befolkningens dlders-
sammansittning forindras. Detta eftersom antalet barn bestim-
mer behovet av skola och forskola och antalet dldre bestimmer
behovet av vird och omsorg (se féregiende kapitel).

Den stérsta delen av de primdra utgifterna utgdrs av den of-
fentliga konsumtionen, som uttryckt som andel av BNP minskar
fran dagens niva fram till 2037 (se diagram 12). Det férklaras
framfor allt av att det ldgre barnafédandet innebir att kostnaden
f6r grundskola och férskola minskar som andel av BNP (se dia-
gram 13). Pi lingre sikt 6kar konsumtionen som andel av BNP
betydligt nir den demografiska utvecklingen medfor en allt dldre
befolkning med 6kande behov av vird och omsorg. Att hilsan i
befolkningen antas forbittras i takt med att medellivslingden sti-
ger har samtidigt en ddimpande effekt.

Statens investeringar utvecklas 1 linje med BNP, bortsett fran
1 framskrivningens borjan dd de 6kar nagot snabbare till £6ljd av

12 pen offentliga sektorns inkomster och utgifter kan delas upp i priméra inkomster
och utgifter som kommer frén karnverksamheten och kapitalinkomster och -utgifter
som féljer av de finansiella tillgdngarna och skulderna.

Diagram 11 Primdra inkomster och

utgifter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Offentliga utgifter
Procent av BNP
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Diagram 13 Kostnad for utvalda
konsumtionsindamal
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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hogre forsvarsutgifter i statens budget.’? Kommunsektorns inve-
steringar varierar med det demografiska behovet av skolor och
vérdinrittningar. Det ligre barnafédandet medfér minskade in-
vesteringar i kommunsektorn som andel av BNP fram till 2035.
Efter 2035 6kar i stillet investeringarnas andel nagot snabbate
in BNP till £6ljd av en 6kande andel 4ldre i befolkningen. Sam-
mantaget blir de offentliga investeringarna nagot hdgre som an-
del av BNP 4n i utgingsldget (se diagram 12).

Transfereringarna, som till stor del paverkas av utbetalning-
arna fran alderspensionssystemet och statens transfereringar till
hushallen, minskar som andel av BNP fram till ca 2030 (se dia-
gram 12). Det beror initialt pa att kapitaltransfereringar till utlan-
det minskar betydligt nir den sé kallade Ukrainaramen upphor.i4
Direfter minskar transfereringarna ytterligare nigot nir den sti-
gande medellivslingden och reglerna inom inkomstpensionssy-
stemet gor att fler dldre viljer att skjuta upp uttaget av inkomst-
pension. Dessutom leder det liga barnafédandet till att utbetal-
ningarna av férildrapenning och barnbidrag minskar som andel
av BNP. Pa lingre sikt utvecklas transfereringarna i linje med
BNP. En storre andel dldre medfér 6kade utbetalningar av ex-
empelvis garantipension och bostadstilligg, samtidigt som utbe-
talningar av inkomstpension 6kar till f6ljd av en sa kallad gas i
inkomstpensionssystemet.!s I framskrivningen innebir gasen att
utbetalningarna justeras si att det finansiella sparandet i dlders-
pensionssystemet frin och med 2030 motsvarar 0,7 procent av
BNP och successivt stiger till 1 procent av BNP frian 2040.
Detta bedéms motsvara ett sa kallat balanstal 1 inkomstpensions-
systemet som ldngsiktigt stabiliseras pa en niva kring 1,15 (se
aven marginalrutan ”Balanstalet beskriver relationen mellan
pensionssystemets tillgdngar och skulder”).

SKATTEINKOMSTERNA VAXER MATTLIGT PA SIKT

De primira inkomsterna utgors framfor allt av skatteinkoms-
terna. Skattekvoten, som visar skatter och avgifter 1 férhdllande
till BNP, 6kar snabbt initialt och vixer mer mattligt pa sikt (se
diagram 14 och diagram 11). Som tidigare beskrivits antas skatte-
satserna vara oférindrade pa dagens nivd. Basen i framskrivning-
arna dr de beslutade skattereglerna i budgetpropositionen f6r
2026 och de beslutade kommunalskattesatserna for 2026.16 Det
innebir att utvecklingen av skattekvoten framfor allt blir en

13 Att investeringarna okar snabbt fram till 2030 beror pd att forsvarsutgifter som
belastat statens budget i utgdngslaget antas bokforas i nationalrdkenskaperna forst
med viss fordréjning (se féordjupningsrutan “"Redovisningen av férsvarsutgifterna
skiljer sig mellan nationalrédkenskaperna och statens budget” i Konjunkturinstitutet
2025d).

14 Ukrainaramen géller i dagslaget till och med 2027. Se &ven kapitlet "Revidering
jamfort med féregdende rapport”.

15 Gasen ar ett berakningstekniskt antagande eftersom den &n s& l&nge inte finns
med i regelverket for dlderspensionen. Pensionsgruppen i riksdagen har dock fére-
slagit en gas dér utdelningar sker nar balanstalet dverstiger 1,15. Se dven kapitlen
"Kanslighetsanalys” och "Revidering jamfort med féregdende rapport”.

16 Med undantag for sankningen av moms pa livsmedel och arbetsgivaravgifter for
unga som motiverats som temporéra utifrén konjunkturlaget.

Balanstalet beskriver relationen
mellan pensionssystemets till-
gangar och skulder

Alderspensionssystemets finansiella sparande och
finansiella nettostélining bokférs i nationalraken-
skaperna, medan balanstalet bygger pa 8lders-
pensionssystemets balansrakning. Det ar inte up-
penbart vad en mekanism fér gas eller broms ba-
serad pa balanstalet implicerar for finansiellt spa-
rande i dlderspensionssystemet.

P& balansrakningen bestar pensionssystemets till-
gangar dels av ett matt pd framtida avgiftsinkoms-
ter till pensionssystemet (den s kallade avgiftstill-
gangen), dels av tillgdngarna i AP-fonderna (den sa
kallade buffertfonden). Skulderna utgérs av sum-
man av pensionsspararnas och befintliga pension-
arers intjdnade pensionsratter (pensionsskulden).
Av tillgdngarna &r det endast buffertfonden som ut-
gor faktiska tillg.%ngar och som finns bokférda i
nationalrékenskaperna som alderspensionssyste-
mets finansiella nettostalining. Avgiftstillgdngen
och pensionsskulden finns bara pa alderspensions-
systemets balansrakning och &r dartill svara att be-
rékga utan omfattande dataunderlag pa individ-
niva.

14



konsekvens av hur skattebaserna utvecklas i férhillande till
BNP. Skattebasernas utveckling bestims huvudsakligen av f61-
sOrjningsbalansens sammansittning och utvecklingen pé arbets-
marknaden (se vidare kapitlet "Demografiska och makroekono-
miska forutsittningar”). Hushallens konsumtion, som beskattas
mer dn andra anvindningsposter 1 f6rsérjningsbalansen, utveck-
las relativt starkt fram till 2035 och denna skattebas ékar dirmed
relativt snabbt som andel av BNP fram till dess (se diagram 15).
Direfter vixer denna skattebas ndgot lingsammare dn BNP
fram till mitten pd 2040-talet, medan de beskattningsbara trans-
fereringarna Skar snabbare dn BNP frin 2030 och framat. Det dr
framfor allt inkomstpensionsutbetalningarna som 6kar till £61jd
av att gasen aktiveras. Lonesumman utvecklas i stora drag i linje
med BNP under scenariot.

De stigande skattebaserna f6r hushéllens konsumtion och 16-
nesumman i ndrtid, samt antagandet att de temporira sinkning-
arna av moms pa livsmedel och arbetsgivaravgifter f6r unga ater-
stills, gor att skattekvoten stiger med 1,2 procent av BNP fran
2026 till 2030 (se diagram 14). Direfter stiger den mer mattligt
och 6kar med ytterligare ca 0,3 procentenheter till 2060.

NETTOKAPITALINKOMSTERNA KOMPENSERAR FOR
VAXANDE PRIMARA UNDERSKOTT

Utvecklingen av de primira utgifterna och inkomsterna innebar
att den offentliga sektorns primira sparande stirks frin 2026
fram till 2035 (se diagram 16). Direfter blir de priméra under-
skotten storre nir utgifterna stiger i takt med den 6kande ande-
len dldre i befolkningen samtidigt som de primira inkomsterna
vixer mattligt frin 2030.

Det finansiella sparandet, som inkluderar kapitalinkomster
och -utgifter, utvecklas starkare 4n det primdra sparandet. Det fi-
nansiella sparandet stirks av att bidraget frin nettokapitalin-
komsterna dr positivt, vilket fljer av de starka offentliga finan-
serna i utgangsliget med en finansiell nettoférmégenhet.’” De
implicita rintorna pa de offentliga tillgangarna och skulderna
(kapitalinkomster och -utgifter 1 relation till tillgdngar respektive
skulder) antas 6ka i takt med det allminna rinteldget och nér
sina lingsiktiga jimviktsnivaer 2055 (se kapitlet "Kinslighetsana-
lys” f6r utveckling med alternativa antaganden om jamviktsni-
vier). Detta ger hogre avkastning pa tillgangarna, vilket delvis
motverkas av att dven rinteutgifter pa skulderna blir hogre.

Nettokapitalinkomsterna bidrar positivt till det finansiella
sparandet under hela framskrivningen (se diagram 16). Efter
2031 uppstar ett 6verskott i det finansiella sparandet som kvar-
star till 2053, vilket tillsammans med de hégre implicitrintorna
gOr att bidraget frin nettokapitalinkomsterna 6kar fram till dess.
I slutet av framskrivningen leder de vixande primira

17 Nettokapitalinkomsterna bestdr p& inkomstsidan framst av utdelningar och rante-
inkomster i 8lderspensionssystemet och utdelningar frén de statliga bolagen, me-
dan utgifterna rér rantebetalningar pa statens och kommunsektorns skulder.

Diagram 14 Skattekvot
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Skattebaser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 Finansiellt sparande
Procent av BNP
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underskotten i kombination med att nettokapitalinkomsterna bi-
drar mindre till att det finansiella sparandet blir negativt.

DEN FINANSIELLA NETTOSTALLNINGEN OCH MAASTRICHT-
SKULDEN HAMNAR PA SAMMA NIVA SOM I UTGANGSLAGET

Utvecklingen av finansiella tillgdngar och skulder i offentlig sek-
tor beror pa i vilken delsektor 6ver- eller underskott uppstar, ef-
tersom fordelningen av tillgdngar och skulder skiljer sig 4t.!s

I framskrivningen drivs utvecklingen av sparandet i staten.
Kommunsektorns sparande som andel av BNP antas vara kon-
stant och utgiftsférindringar finansieras genom statsbidrag och
syns didrmed i statens sparande, vilket paverkar den offentliga
skuldutvecklingen. I dlderspensionssystemet vixer sparandet och
ir positivt under hela framskrivningen, vilket paverkar tillgang-
arna.

Underskotten i offentlig sektors primira sparande bidrar ne-
gativt till utvecklingen av den finansiella nettostillningen (se dia-
gram 17). Den si kallade rinte-tillvixtdifferensen, det vill sdga
skillnaden mellan implicitrintan pa nettostillningen och BNP-
tillvixten, dr negativ och bidrar ytterligare till f6rsvagningen av
nettostillningen som andel av BNP (se marginalrutan ”Rénte-
tillvixtdifferensen”). Tillgangarna i offentlig sektor 6kar dock 1
virde eftersom virdet pad aktier och fonder stiger. Virdeférind-
ringarna antas bidra positivt till nettostillningens utveckling un-
der hela framskrivningen, om én inte i lika stor utstrickning som
de gjort historiskt (se diagram 17).

Sammantaget minskar den finansiella nettostéillningen som
andel av BNP fram till att det finansiella sparandet vixlar om till
6verskott framat 2035 (se diagram 18). Direfter vixer nettostill-
ningen fram till 2050. Kostnadstrycket som foljer av den dldre
befolkningen leder 1 slutet av framskrivningen till nya underskott
och att nettostillningen férsvagas.

Maastrichtskuldens utveckling speglar nettostillningen och
de initiala underskotten leder till att Maastrichtskulden 6kar som
andel av BNP fram till 2030 (se diagram 18).1 Direfter bidrar
overskotten till att skuldkvoten minskar fram till 2050. I slutet av
framskrivningen uppgar Maastrichtskulden till ca 34 procent av
BNP, vilket dr ungefir samma niva som i utgangsldget och fort-
satt inom intervallet f6r skuldankaret i det finanspolitiska ram-
verket (35 procent av BNP +/- 5 procentenheter).

Att statens sparande varierar i framskrivningen medan kom-
munsektorns sparande antas vara konstant som andel av BNP
medfor att det dr utvecklingen 1 staten som férklarar utveckl-
ingen av den totala Maastrichtskulden som andel av BNP,

18 Se Konjunkturinstitutet (2025a) och férdjupningsrutan “Den offentligfinansiella
utvecklingen i staten, kommunsektorn och alderspensionssystemet” i Konjunkturin-
stitutet (2025c). Se &ven bilaga "Utveckling p8 18ng sikt och i offentlig sektors del-
sektorer”.

19 Berakningstekniskt p&verkar sparandet i staten och kommunsektorn skulden me-
dan sparandet i dlderspensionssystemet paverkar tillgdngarna, se Konjunkturinsti-
tutet (2025a).

Rante-tillvaxtdifferensen

Den finansiella nettostéllningen kan oka eller
minska éver tid dven om det primdra sparandet ar
noll, beroende p& rantelaget och den ekonomiska
tillvaxten. Foérhallandet mellan rantan och tillvaxten
fangas av den sa kallade rante-tillvéxtdifferensen.

Ranteldget paverkar konsekvenserna av priméara
over- eller underskott i de offentliga finanserna. En
hog rénta forstarker exempelvis effekten av under-
skott, vilket leder till en hégre bruttoskuld och
hégre ranteutgifter, som i sin tur bidrar till ytterli-
gare underskott, som leder till ahnu hogre skuld,
och s8 vidare. Motsvarade galler p3 tillgéngssidan.

Den offentliga sektorns skulder och tillgdngar sétts
samtidigt i relation till ekonomins storlek. Den no-
minella BNP-tillvaxten har darfor betydelse ef-
tersom en hog tillvaxt minskar bade skuldkvoten
och tillgdngskvoten.

Om tillvaxten ar hégre an rantan ar rante-tillvaxt-
differensen negativ. Om den offentliga sektorn har
en negativ nettostallning medfér det att skuldkvo-
ten minskar av sig sjélv éver tid. Ar nettostall-
ningen i stéllet positiv bidrar en negativ rante-till-
vaxtdifferens till att nettoférmoégenheten minskar
som andel av BNP, vilket ar fallet fér Sverige.

Diagram 17 Bidrag till
nettostédllningens utveckling
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Finansiell nettostdllning
och Maastrichtskulden
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medan skuldkvoten i kommunsektorn utvecklas relativt stabilt
(se diagram 19). Maastrichtskulden i staten minskar fran 2030
fram till 2050. Under 2050-talet understiger statens skuldkvot
dirfér kommunsektorns nagot, men i slutet av framskrivningen
Okar Maastrichtskulden i staten pa nytt.

LANGSIKTIGT HALLBARA OFFENTLIGA FINANSER

Konjunkturinstitutets analys av den offentligfinansiella hallbar-
heten baseras pé utvecklingen av den offentliga sektorns finansi-
ella nettostillning och Maastrichtskulden (se rapportens inled-
ning).2 Analysen dr kinslig f6r de centrala berdkningsantaganden
som gors (se kapitlet ”Kinslighetsanalys”). Slutsatserna kan dir-
till indras om det gbrs andra antaganden som paverkar utgings-
liget f6r den demografiska framskrivningen, till exempel vad gil-
ler sinkningen av livsmedelsmomsen.

Framskrivningen av den offentliga sektorns inkomster och
utgifter innebir att nettostillningen stirks trendmadssigt frin
2030-talet till 2050, varefter den minskar som andel av BNP (se
diagram 18). I slutet av perioden uppgar den till ca 30 procent av
BNP, vilket dr samma niva som 1 utgingsldget. Maastrichtskul-
den minskar fran ca 36 procent av BNP 2026 till ca 34 procent
av BNP 2060. Utifrin denna utveckling bedéms de offentliga fi-
nanserna sammantaget vara lingsiktigt héllbara.

20 Det &r den finansiella nettostéllningen som analyseras, dvs. utan realkapital. Det
&r vart att beakta att en hallbarhetsbedémning baserad pd den finansiella netto-
stallningen blir konservativ om en del av den offentliga reala kapitalstocken kan
sdljas.

Diagram 19 Maastrichtskulden och
dess delar
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Oftentligfinansiella konsekvenser
av finansieringsalternativ for
forsvarsuppbyggnaden

I rapportens basscenario analyseras en demografisk framskriv-
ning frdn 2026 baserat pa dagens offentliga finanser. I detta ka-
pitel presenteras scenarier for det finansiella sparandet fram till
2035 och konsekvenserna for de offentliga finanserna darefter.
I samtliga scenarier antas att forsvarsutgifterna 6kar fran da-
gens niva till 3,5 procent av BNP 2030 i enlighet med riksdags-
partiernas 6verenskommelse. Scenarierna innebar olika banor
for det finansiella sparandet fram till 2035, vilket leder till olika
offentligfinansiella utgdngspunkter i den demografiska fram-
skrivningen darefter. Analysen visar att dven om skuldens stor-
lek 2035 padverkar, har nivan pa sparandet i utgdngslaget 2035
storre betydelse for de offentliga finanserna pé& 1ang sikt. Ett
sparande i balans i utgdngsldget for den demografiska fram-
skrivningen leder pa sikt till en forsamring av de offentliga finan-
serna. Med ett ndgot hogre sparande, 0,4 procent av BNP, for-

samras daremot inte finanserna i berdkningarna, allt annat lika.

I enlighet med malsittningen inom Nato behéver Sverige 6ka
utgifterna f6r det militira férsvaret till minst 3,5 procent av BNP
senast 2035. Enligt en blockdverskridande éverenskommelse i
riksdagen ska denna niva nas 2030.2t Nya férsvarsutgifter ska
delvis finansieras med ldn fram till 2035 och ddrmed medges en
tillfallig avvikelse fran balansmalet (se marginalrutan “Det fi-
nanspolitiska ramverket”). Enligt 6verenskommelsen far upp till
300 miljarder kronor i 6kade férsvarsutgifter lanefinansieras och
forsvarsutgifterna ska vara fullt ut finansierade inom ramen f6r
balansmalet fran 2035.22 I detta kapitel analyseras betydelsen av
olika finansieringsalternativ f6r forsvarsuppbyggnaden f6r den
langsiktiga utvecklingen av de offentliga finanserna.

I berdkningarna varieras i vilken grad de 6kade férsvarsutgif-
terna finansieras med budgetférstirkande atgirder efter 2028,
vilket paverkar utvecklingen fér det finansiella sparandet i de
olika scenarierna (se diagram 20). Det édr det finansiella sparan-
dets avvikelse fran balansmalet, och dtergingen till 2035, snarare
an vilka specifika utgifter och efterféljande budgetforstirkande
atgirder som astadkommer banan som har betydelse 1 berak-
ningarna. Nivdn pa det finansiella sparandet 2035 i de olika sce-
narierna far stor betydelse f6r de offentliga finanserna pa ling
sikt i berdkningsframskrivningarna.

21 Se Regeringen (2025).

22 Samt 145 miljarder i militart stéd till Ukraina fram till 2027.

Det finanspolitiska ramverket

Det finanspolitiska ramverket bygger p8 fyra
budgetpolitiska mal. Vissa delar av ramverket re-
gleras i lag, medan andra ar ett resultat av praxis
som utvecklats sedan 1990-talskrisen.

Malet for det finansiella sparandet i offentlig
sektor ar att sparandet i genomsnitt ska vara 1/3
procent av BNP 6ver en konjunkturcykel. Ar 2027
ersétts detta dverskottsm8l med ett balansmél,
det vill saga att sparandet i genomsnitt i stallet
ska vara 0 procent av BNP 6ver en konjunkturcy-
kel.

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

Déarutover ska riksdagen efter forslag frén rege-
ringen besluta om ett utgiftstak fér staten och
3lderspensionssystemet for de kommande tre
&ren. 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 sa att utgif-
terna inte dverstiger inkomsterna. Balanskravet
anger den lagsta godtagbara resultatnivan. Kom-
muner och regioner ska dven ha en god ekono-
misk hushallning i sin verksamhet.

Diagram 20 Finansiellt sparande
Procent av BNP

1

-4

————————————+—+—+—+ -4
2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033 2035
------- Finansieringalternativ 1 ----Finansieringsalternativ 2
——Finansieringsalternativ 3 ——Basscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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FINANSIERINGSALTERNATIV 1: UTAN AKTIVA Diagram 21 Skillnad i primart sparande

BUDGETFORSTARKANDE ATGARDER jamfort med basscenariot,
finansieringsalternativ 1

I basscenariot forstirks sparandet successivt fram till 2035 (se Procent av BNP

foregiende kapitel och diagram 20). Hir antas att denna undet- ;: T e ;:
liggande férstirkning av sparandet anvinds for att finansiera ut- 06 A 06
giftsdkningen som féljer av férsvarsuppbyggnaden, men att det R ——— 0,4
inte tillkommer nagra aktivt beslutade budgetforstirkande dtgir- 0.2 1 0.2
der. Framsktivningen visar siledes utvecklingen av de offentliga 001 00
finanserna om utgiftsokningen inte méts av motsvarande skatte- Zz zj
héjningar eller utgiftsminskningar i andra dndamal. Eftersom O 6 | _0:6
den underliggande férstirkningen av sparandet 4r mindre 4n ut- -0,8 | -0,8
giftsokningen som férsvarsuppbyggnaden medfor innebir det A S A S S S
att en del av de 6kade férsvarsutgifterna fortsatt dr linefinansi- Skatter

erade 2035. -}fonsumtion och investeringar exkl. kapitalférslitning

De hégre forsvarsutgifterna syns i att den offentliga kon- ~ornes primért sparande

sumtionen och investeringarna 6kar relativt basscenariot frin Anm. Kapitalforslitning i offentlig sektor terfinns
2027 och dr ca 0,9 procent av BNP hogre fran och med 2030, antebigir?fggft' och utgiftssidan men paverkar
vilket har en negativ effekt pa det primdra sparandet (se diagram Kalla: Konjunkturinstitutet.

21). Trots avsaknaden av aktiv finansiering blir skatteinkoms-

terna nagot hogre dn 1 basscenariot, motsvarande ca 0,1 procent

av BNP. Det beror p4 att férindringar 1 férsérjningsbalansen

sammansittning ger upphov till en liten positiv effekt pa statens

skatteinkomster (se rutan ”Olika BNP-sammansittning i alterna-

tivscenarierna”).3 Eftersom utgifts6kningen ar betydligt stérre

in effekten pd inkomsterna blir de primira underskotten sam-

mantaget ca 0,8 procent av BNP stérre dn i basscenatiot (se dia-

gram 21).

FINANSIERINGSALTERNATIV 2: AKTIVA BUDGET-
FORSTARKANDE ATGARDER UTOVER UNDERLIGGANDE
SPARANDEUTVECKLING

I det hir scenariot finansieras férsvarsuppbyggnaden fullt ut,
dels av den underliggande férstirkning av sparandet, dels genom
ytterligare budgetférstirkande dtgarder. Detta sker genom att det
finansiella sparandet successivt anpassas mot balansmalet, vilket
nés 2035. Sparandet tilldts vara lidgre dn balans under perioden
fram till 2035 eftersom férsvarsuppbyggnaden delvis linefinan-
sieras 1 enlighet med 6verenskommelsen 1 riksdagen.2+ De bud-
getforstirkande atgirderna motsvaras beridkningstekniskt av en

23 skillnaden i skatterna blir ocks8 n&got storre pa sikt. Det beror p8 att den hégre
statliga konsumtionen och investeringarna far smé foljdeffekter i andra sektorer
som i forlangningen gor statens skatteinkomster lite hogre.

24 Banan fér det finansiella sparandet féljer samma utveckling som i Konjunkturin-
stitutet (2025b), dar detta ocks8 beaktats.
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klumpsummeskatt pd hushallen som vatje ar motsvarar den fo1-
stirkning av sparandet som krivs for att na balansmadlet.?

Det primira sparandet i f6rhéllande till basscenariot paverkas
dels av att konsumtionen och investeringarna ér ca 0,9 procent
hégre som andel av BNP fran och med 2030, dels av att de be-
rikningstekniska skattehéjningarna ndr sparandet anpassas till
balansmalet (se diagram 22). Eftersom det utrymme som uppstar
till £6]jd av den underliggande sparandeutvecklingen fram till
2035 tas i ansprik (vilket inte sker 1 basscenariot) blir det primira
sparandet ca 0,5 procent av BNP ldgre 4n i basscenariot 2035
och direfter. Fram till 2035 varierar effekten pd det primira spa-
randet beroende pa hur den successiva anpassningen till balans-
mailet ser ut.2

FINANSIERINGSALTERNATIV 3: AKTIVA BUDGETFORSTAR-
KANDE ATGARDER KRONA-FOR-KRONA - UNDERLIGGANDE
SPARANDEUTVECKLING ANVANDS INTE

I ett sista alternativ antas att férsvarsuppbyggnaden pa sikt fi-
nansieras fullt ut med lika stora budgetférstirkande atgirder, vil-
ket ibland kallats ’krona-f6r-krona”. De budgetférstirkande dt-
girderna inférs och 6kar successivt fran 2031 till 2035 och mots-
varar da 0,9 procent av BNP. Det antas liksom 1 basscenariot att
det utrymme som i berdkningarna uppstar fram till 2035 inte an-
vinds for budgetforsvagande dtgirder. Scenariot innebir att
skulden och den finansiella nettostillningen 4r sa gott som den-
samma 2035 som 1 finansieringsalternativ 2, trots att banan f6r
det finansiella sparandet dr annorlunda.

Jamfort med basscenariot dr det primira sparandet svagare
fram till 2035 (se diagram 23). Det beror pd att den berdknings-
tekniska skattehdjningen antas ske med viss f6rdr6jning och att
torsvarsuppbygganden initialt lanefinansieras. Forsvarsutgifterna
Okar successivt mellan 2027 och 2030 och ér dérefter ca 0,9 pro-
cent hogre, medan aktiva budgetférstirkande atgirder stirker
det primira sparandet relativt basscenariot férst under perioden
2031-2035. Eftersom finansieringen beloppsmaissigt motsvarar
utgiftsékningen dr den permanenta effekten pa det primira spa-
randet efter 2035 begrinsad. En mindre kvarstiende skillnad
torklaras av férdndringar i forsorjningsbalansens sammansitt-
ning, som ger upphov till sma foljdeffekter pa sparandet.

25 Att de budgetforstarkande atgarderna sker med skattehdjningar &r ett rent be-
rakningstekniskt antagande. Huruvida en anpassning sker med férandringar pd in-
komst- eller utgiftssidan &r i praktiken en politisk avvagning och effekten fér de of-
fentliga finanserna &r, i dessa berékningar, densamma s8 ldnge den innebér en
éverféring frén hushllen. I framskrivningen finansierar skatten &ven andra utgift-
sokningar som féljer av den demografiska framskrivningen, givet att sparandet
hade legat under balansmé&let om inga budgetférstarkande 8tgarder aktivt inforts.

26 Anpassningen av det finansiella sparandet féljer samma antaganden som i Kon-
junkturléaget december 2025 roérande att Ukrainaramen och den 6kade forsvarsupp-
byggnaden till bérjan ska I8nefinansieras. Utgifterna for dessa &tgarder har bland
annat olika tidsprofil, vilket medfor att anpassningen av sparandet inte sker linjart
frdn 2026 till 2035. Detta paverkar hur skattekvoten i scenariot utvecklas i forhal-
lande till basscenariot.

Diagram 22 Skillnad i primart sparande
jamfort med basscenariot,
finansieringsalternativ 2
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Skillnad i primart sparande
jamfort med basscenariot,
finansieringsalternativ 3
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Olika BNP-sammansattning i scenarierna

I scenarierna Okar statens investeringar och konsumtion till
toljd av uppbyggnaden av forsvaret. Den offentliga kon-
sumtionen som helhet stiger dirfér som andel av BNP
jimfort med basscenariot (se diagram 24). Investeringsan-
delen i ekonomin blir ocksd hogre jamfért med basscena-
riot till f6ljd av de hdgre statliga investeringarna.??

Den hogre offentliga konsumtionen och investeringarna
och finansieringen av dessa antas fd olika effekter pa BNP:s
sammansattning (se diagram 24).28 Nettoexporten paverkas
negativt i de fall som de hogre forsvarsutgifterna leder till
en permanent 6kad offentlig upplaning (finansieringsalter-
nativ 1 och 2). Hushillens konsumtion blir ocksa ligre jim-
fért med basscenariot i de fall som hushallens disponibla
inkomst paverkas av finansieringen av forsvarsutgifterna
(finansieringsalternativ 2 och 3). Sammantaget paverkar
sammansittningseffekterna de offentliga finanserna margi-
nellt och leder till mindre effekter pa de offentliga inkoms-
terna genom skattesystemet.

KONSEKVENSER FOR DEN OFFENTLIGFINANSIELLA
UTVECKLINGEN EFTER 2035

I vilken grad férsvarsutgifterna finansieras med budgetforstir-
kande atgirder samt huruvida det utrymme som uppstar fram till
2035 tas 1 ansprak for forsvaret eller andra dndamal paverkar ut-
vecklingen av det finansiella sparandet i berdkningarna dven pa
ling sikt (se diagram 25). Den demografiska framskrivningen in-
nebir att det finansiella sparandet utvecklas i liknande banor ef-
ter 2035, men skillnader i utgangsliget paverkar utvecklingen,
och rinta-pa-rinta-effekter som uppstar férstirker skillnaderna.

Nir det utrymme som uppstir tas i ansprak for 6kade for-
svarsutgifter men inga aktivt budgetférstirkande dtgirder gérs
(finansieringsalternativ 1) forsvagas sparandet betydligt pa sikt.
Underskott leder till skuld6kning som ger hégre rinteutgifter
som bidrar ytterligare till underskotten och sd vidare. Underskot-
ten i sparandet leder till att den finansiella nettostillningen och
Maastrichtskulden férsvagas trendmdssigt under perioden (se di-
agram 26 och diagram 27).

Nir forsvarsutgifterna finansieras dels med aktiva budgetfor-
stirkande atgirder, dels med det utrymme som uppstar fram till
2035 (finansieringsalternativ 2), sa att balansmalet nas 2035, lig-
ger det finansiella sparandet kvar i linje med balansmdlet fram till
ca 2045. Direfter forsimras sparandet och dven hir ger en
rinta-pa-rinta-effekt storre underskott pa lingre sikt. Utveckl-
ingen leder till att den finansiella nettostillningen dr oférindrad

27 Det antas att statens investeringar i férsvaret inte har ndgon undantrangande ef-
fekt p& 6vriga investeringar i ekonomin.

28 Se Braunerhjelm m.fl. (2025) och Konjunkturinstitutet (2025e) fér en samman-
stallning av litteraturen om ekonomiska effekter av 6kade forsvarsutgifter.

Diagram 24 Forsorjningsbalans i
basscenario och alternativscenarier
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 25 Finansiellt sparande
Procent av BNP
1

I t-3
-4 t t t t t t t - -4
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060
------- Finansieringalternativ 1 ----Finansieringsalternativ 2

——Finansieringsalternativ 3 —— Basscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 Finansiell nettostdllning
Procent av BNP
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som andel av BNP fram till mitten av 2040-talet. Darefter for-
sdmras nettostillningen, liksom skulden. Ett sparande 1 balans
2035 leder saledes pa sikt till en forsimring av de offentliga fi-
nanserna i dessa berdkningar sett 6ver hela perioden.

Med aktiva budgetforstirkande dtgirder som motsvarar ut-
giftsékningen for férsvaret krona-fér-krona samt att det ut-
rymme som uppstar fram till 2035 inte tas i ansprak for forsvar
eller andra budgetférsvagande dtgirder (finansieringsalternativ 3)
uppstar Overskott i sparandet frin 2035. Detta resulterar i att
skulden minskar, rinteutgifterna blir ligre, och nettostillningen
stirks. Forst efter 2050 uppstir underskott 1 det finansiella spa-
randet. D4 férsvagas nettostillningen men nar samma niva 1 slu-
tet av perioden som i utgangsliget. Till skillnad fran i finansie-
ringsalternativ 2, ddr sparandet 4r i balans i utgangslget, sker
ingen foérsimring sammantaget Gver perioden av de offentliga fi-
nanserna i framskrivningarna jimfért med utgingsliget.

Eftersom skuld och nettostillning i finansieringsalternativ 2
och 3 dr samma i utgangsliget beror skillnader i utvecklingen
framat pa att nivan pd sparandet 2035 dr hogre 1 finansieringsal-
ternativ 3, allt annat lika. Med det nigot hogre sparande dn ba-
lansmalet, 0,4 procent av BNP, forsimras inte finanserna sam-
mantaget 6ver perioden i berdkningarna. Finansieringsalternativ
2 visar samtidigt att nir balansmalet nds 2035, oavsett hur det 16-
pande utrymmet som uppstar anvinds, leder framskrivningen till
en utveckling dir de offentliga finanserna férsdmras. Detta beror
pé den demografiskt betingade férsvagningen av sparandet som
sker efter 2035. Detta ska inte tolkas som att ett balansmal i sig
leder till en problematisk offentligfinansiell situation men att den
ger en nivé pa det finansiella sparandet 2035 som kriver budget-
forstirkande atgirder under aren direfter. Om dessa budgetfor-
stirkande atgirder gors tidigt under perioden rér det sig om sma
anpassningar.

Aven om banan for sparandet fram till 2035 paverkar genom
en hogre/ligre skuld eller nettostillning, si har nivan pa sparan-
det i utgangsliget £6r framskrivningen storre betydelse: forsdim-
ringen av nettostillningen och skulden i finansieringsalternativ 2
relativt 3 4r av storre storlek dn férsamringen i finansieringsalter-
nativ 3 relativt basscenariot.

Diagram 27 Maastrichtskuld
Procent av BNP
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Finanspolitisk anpassning for att na
balansmalet fran 2035 och framat

Vid en traditionell hdllbarhetsberdkning antas det finansiella
sparandet utvecklas utan restriktioner frdn finanspolitiska ram-
verk eller andra malvariabler. I detta avsnitt analyseras vilka fi-
nanspolitiska anpassningar som i scenarierna skulle krédvas for
att balansmadlet ska uppritthdllas efter 2035. Detta gérs genom
att berdkna det finansieringsbehov som uppkommer. Analysen
visar att finansieringsbehovet efter 2035 i stor utstrdackning be-
ror pad utvecklingen av det finansiella sparandet fram till 2035.

I basscenariot ar finansieringsbehovet negativt fram till 2050 i
forhallande till balansmalet. Det innebér att det finns utrymme
for ofinansierade atgirder givet att balansmalet uppnds varje
enskilt &r. Om balansmalet nds 2035 och utrymmet frdn den un-
derliggande forstdrkningen av sparandet fram till dess anvants
ar finansieringsbehovet efter 2035 nara noll eller positivt. Det in-
nebir att utrymmet for ofinansierade atgérder framat dr begrin-
sat om balansmalet ska nds och skatteregler, vilfardstjdnster

och ersittningsgrader halls oférindrade.

I hallbarhetsanalysen ovan tillits den demografiska utvecklingen
fa genomslag pa de offentliga finanserna efter 2035. Det innebir
att det finansiella sparandet, den finansiella nettostillningen och
Maastrichtskulden varierar fritt Gver tiden. Om balansmalet i
stillet uppritthalls efter 2035 kommer sparandet att héllas kon-
stant vid malet (se diagram 28) och demografiskt drivna t6rind-
ringar i utgifter och inkomster kommer leda till ett finansierings-
behov. Finansieringsbehovet dr de anpassningar som maste go-
ras 1 form av dndrade inkomster och utgifter f6r att sparandet
ska vara i linje med balansmalet ett givet ar.2

Utan anpassning till balansmalet efter 2035 leder den demo-
grafiska utvecklingen i basscenariot initialt till stigande nettostall-
ning, vilket pa sikt Gvergar 1 en fallande nettostillning (se dia-
gram 29). I ett scenario dir sparandet halls i linje med balansma-
let stabiliseras i stillet den finansiella nettostillningen runt
25 procent av BNP, samtidigt som Maastrichtskulden hiller sig
inom ramen for skuldankarets toleransintervall om 35 +/—
5 procent av BNP fram till 2060 (se diagram 29). Det kan jaimf6-
ras med basscenariot, dir skuldkvoten periodvis dr under tole-
ransintervallets nedre grins.

29 Finansieringsbehovet &r jamférbart med men inte definitionsmassigt samma som
det som skulle benédmnas finansieringsgap (fiscal gap) som enligt litteraturen &r
den permanenta anpassning som behdvs det forsta aret, se exempelvis Auerbach
och Gale (2025). Se aven den s& kallade S1-indikatorn i EU-rapporteringen for sta-
bilitets- och tillvaxtpakten.

Diagram 28 Finansiellt sparande
Procent av BNP

-4 . : : : : : . H -4
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060

——Finansiellt sparande, balansmal
——Finansiellt sparande, basscenario

Anm. Fére 2035 antas att sparandet med
balansmal foljer utvecklingen i
Konjunkturinstitutet (2025b).

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 Finansiell nettostélining
och Maastrichtskuld

Procent av BNP

45 45

40 1

35 1

30

25 A

20 + t t t t + + +- 20
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060
----Maastrichtskulden, balansmal

——Maastrichtskuld, basscenario
----Finansiell nettostalining, balansmal
——Finansiell nettostallning, basscenario

Anm. Se anmarkning till Diagram 28.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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I basscenariot dr finansieringsbehovet negativt fram till ca
2050 (se diagram 30).3 Det innebir att det fram tills dess finns
utrymme att 6ka utgifterna eller minska inkomsterna samtidigt
som sparandet ir i linje med balansmalet. Det forklaras av ett re-
lativt starkt finansiellt sparande i utgangsliget 2035 och den
gynnsamma demografiska utvecklingen fram till mitten av 2040-
talet, med firre barn i skolaldrarna och en relativt hg andel per-
soner 1 arbetstor alder. Direfter 6kar finansieringsbehovet suc-
cessivt till f6ljd av den dldrande befolkningen och den mins-
kande andelen sysselsatta. Fran ca 2050 ska utgifterna minska el-
ler inkomsterna 6ka for att balansmalet ska uppritthallas. Ar
2060 uppgar finansieringsbehovet till ca 0,5 procent av BNP.

For de olika finansieringsalternativen dr utvecklingarna likar-
tade den 1 basscenariot frin och med 2035, men nivéerna skiljer
sig at. Skillnaderna i niva forklaras frimst av att det finansiella
sparandet, men dven den finansiella nettostillningen och skul-
den, har olika utgingsnivier 2035, medan den demografiska ut-
vecklingen dr densamma i samtliga scenarier. I finansieringsalter-
nativ 3, med aktiva budgetférstirkande dtgirder (krona-for-
krona), 4r nivan pa finansieringsbehovet i linje med basscenariot.
I finansieringsalternativ 1 och 2, utan eller delvis med aktiva
budgetfdrstirkande dtgirder utéver den undetliggande sparande-
torstirkningen, dr ddremot nivin pa finansieringsbehovet hogre.
Det beror pd att utgifterna permanent dr hégre dn 1 basscenariot
samtidigt som inkomsterna inte fullt ut anpassats till den hogre
utgiftsnivin. Finansieringsbehovet dr ddrfér positivt under hela
perioden i finansieringsalternativ 1 och frin 2042 i alternativsce-
nario 2. Den svagare nettostillningen i dessa alternativscenarier,
medf6r dessutom ligre nettokapitalinkomster, vilket ytterligare
forstirker behovet av finansiering ver tid.

30 Finansieringsbehovet visar hur det primara sparandet som andel av BNP méste
starkas for att nd balansmalet, givet den demografiska och makroekonomiska ut-
vecklingen. Berakningen tar inte hansyn till dynamiska effekter av skatteférand-
ringar, se férdjupningen "Dynamiska effekter av forandrade skatter” i Konjunkturin-
stitutet (2019) och kapitel 3 i Konjunkturinstitutet (2020) for en diskussion om
storleken pd sadana effekter.

Diagram 30 Finansieringsbehov
Procent av BNP

1,5 1,5
1,0 A r 1,0
0,5 r 0,5
0,0 A r 0,0
-0,5 1-\-/F t -0,5
-1,0 . . . . . L -1,0
2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060
——Basscenario e Finansieringsalternativ 1

----Finansieringsalternativ 2 Finansieringsalternativ 3

Anm. Finansieringsbehovet visar fér ett givet ar
den forstarkning som behdvs av det priméra
sparandet for att n8 balansmalet, férutsatt att
sparandet fram till tidpunkten inte varit i linje
med balansmélet. Effekter frdn en hogre/lagre
nettostalining fram till tidpunkten &r darmed
inkluderade.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.



Kinslighetsanalys

Hallbarhetsbedémningen for basscenariot pdverkas i hég grad av
de antaganden som gors i berdakningarna. Antagandet om befolk-
ningens hdlsa och arbetslivets langd har en stor betydelse for
analysen. Den offentliga konsumtionen pdverkas ocksd mycket
av om den standardforbattring i vdlfardstjanster som synts hi-
storiskt fortsadtter framat eller inte. Antagandet om en gas inom
pensionssystemet har i grunden ocksa stor betydelse for bedé6m-
ningen pa 1ang sikt. Osdkerheten om vilket sparandet i dlders-
pensionssystemet blir till foljd av gasen dr dock mindre avgo-
rande. Det senare giller dven de langsiktiga nivderna pa rintor

och avkastningar som antas i berdkningarna.

I detta kapitel presenteras en kinslighetsanalys f6r vissa centrala
antaganden som anvinds i berdkningarna. Kénslighetsanalysen
har flera syften.3! Vissa antaganden bedéms vara relativt sanno-
lika, men har stor betydelse f6r resultaten (se tabell 1).32 Di syf-
tar kinslighetsanalysen till att illustrera hur mycket antagandet
péaverkar de offentliga finanserna i framskrivningarna. Andra an-
taganden dr mer osikra, men har inte nédvindigtvis lika stor pa-
verkan for beridkningarna. Syftet dr da snarare att illustrera ett
spann for osikerheten férknippad med antagandet. Antagandena
kring hilsa och arbetslivets lingd ir exempel pd det f6rsta me-
dan rinteutvecklingen ér ett exempel pé det andra.

Kinslighetsanalysen dr inte heltdckande. Det finns manga
andra antaganden som inte belyses i detta kapitel men som kan
ha stor betydelse f6r framskrivningarna.® Scenarierna baseras pa
basscenariot 1 kapitlet "De offentliga finansernas langsiktiga hall-
barhet” men férindringar i antagandena tillats paverka den mak-
roekonomiska utvecklingen nir sd dr pakallat. Det dr dd frimst
skillnader i f6rsérjningsbalansens sammansittning (se diagram
31), som far effekter pa de offentliga finanserna bland annat ge-
nom skattesystemet. Demografin 4r densamma som i basscena-
riot. Sett till den finansiella nettostillningen och Maastrichtskul-
den 4r scenarierna generellt sett inte skal- eller summerbara utan
ska beaktas var for sig.3

31 se diskussion om syften med kéanslighetsanalys och stresstest i kapitel 4 i
Burnside (2006).

32 se Calmfors (2020) och Finanspolitiska r@det (2025) fér en diskussion av rimlig-
heten i ndgra av dessa antaganden.

33 Fér en analys av andra alternativscenarier se exempelvis Konjunkturinstitutet
(2016, 2018, 2019, 2022, 2024b) och bilagan "Tidigare alternativscenarier i hall-
barhetsrapporterna”. Fér en analys av hur olika antaganden och alternativscenarier
varierat over tid i rapporterna, se bilaga 4 i Konjunkturinstitutet (2024b).

34 Ett scenario ar skalbart om exempelvis en halvering av en effekt resulterar i en
halvering av effekterna pa skuld eller nettostallning.

Diagram 31 Forsorjningsbalans
Procent av BNP
50

45

40

35

30

25

20 —t—f—f—t—t—t—t+—+—+—+—+" -10
2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060
—— Offentlig konsumtion ——Hushéllens konsumtion
----Ingen standardférbattring ----Ingen standardférbattring
------ Ofér. halsa & uttradesdlder -+ Ofér. hélsa & uttrédesdlder

——Fasta bruttoinvesteringar ~—— Nettoexport (héger)

Anm. Fasta bruttoinvesteringar och nettoexport
p8verkas i marginell utstrackning i forhallande till
basscenariot.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Ofdrdandrad hdlsa och
uttradesdlder, avvikelse mot
basscenario

Procent av BNP

2,5 2,5
2,0 1 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 1 0,5
0,0 - 0,0
-0,5 t t t t t t t + -0,5

t t t t t t t t
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060
—— Priméra inkomster, oférandrad halsa och uttradesalder
——Priméra utgifter, oférandrad halsa och uttradesalder
-=-=-Priméara inkomster, oférandrad hélsa
-=---Priméra utgifter, oféréndrad halsa
------- Priméra inkomster, oférandrad uttradesdlder
------- Priméra utgifter, oférandrad uttradesalder

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 1 Bedomning av sannolikhet och betydelse av
antaganden

Antagande Sannolikhetsgrad Effekt
Halsan i befolkning och arbetslivets langd Sannolik Stoérre
Konstanta kostnadsandelar och

standardférbattring Sannolik Storre
Gas inom pensionssystemet Sannolik Storre
Sparande i pensionssystemet med gas Osaker Mindre
Rantor och avkastningar pa lang sikt Osaker Mindre

Kélla: Konjunkturinstitutet.

ANTAGANDET OM BEFOLKNINGENS HALSA OCH
ARBETSLIVETS LANGD HAR STOR BETYDELSE

I berikningarna ovan antas att befolkningens hilsa férbattras
och att arbetslivet f6rldngs 1 ungefdr samma takt som den
Okande medellivslingden.’s Antagandet om befolkningens hilsa
och arbetslivets lingd paverkar sammantaget de primira utgif-
terna i hégre grad dn de primira inkomsterna, se diagram 32.
I ett alternativscenario dir arbetslivet inte f6rlings, det vill siga
uttridesaldern Okar inte till £6ljd av stigande medellivslingd, pa-
verkas inkomstsidan negativt eftersom skatteinkomsterna fran
inkomstbeskattning blir ldgre till f6ljd av firre arbetade timmar.3
Utgiftssidan paverkas eftersom den offentliga konsumtionen blir
hégre till £6]jd av 6kande utgifter f6r vard- och omsorg. Som an-
del av BNP paverkas dirtill bide primira inkomster och utgifter
av att BNP blir ligre till £5ljd av firre arbetade timmar.
Antagandet om befolkningens hilsa och arbetslivets lingd
kan delas upp i tva separata delar; den ena r6r vard- och om-
sorgsbehovet, den andra r6r arbetsmarknadsbeteendet.s” Fér de
offentliga finanserna har antagandet om befolkningens hilsa
storre betydelse jimfort med antagandet om uttriddet frin arbets-
livet. Antagandet om befolkningens hilsa paverkar sparandet till
foljd av effekten pa utgifterna genom den offentliga konsumt-
ionen (se diagram 32). Antagandet om uttrddet ifrin arbetslivet
paverkar sparandet till £6ljd av effekter pa inkomsterna, men
dven till £6ljd av att utgifterna blir hégre som andel av BNP, ef-
tersom BNP blir ligre. Drygt hilften av effekten pa det primira
sparandet kan hirledas till hilsoantagandet (se diagram 33).
Efftekten pa den finansiella nettostillningen forstirks ef-
tersom det uppstir en rinta-pa-rinta-effekt (se diagram 34). Sett
till den finansiella nettostillningen blir utvecklingen simre 1 fo1-
hallande till basscenariot. Om hilsan och uttrddesaldern halls

35 Fram till 2050 okar uttradesdldern fr@n arbetslivet med lika m&nga 8r som me-
dellivslangden, darefter i en I8ngsammare takt motsvarande % av livslangdsék-
ningen. Se Konjunkturinstitutet (2024a, 2025a).

36 En marginell effekt uppstar aven till féljd av forandringar av skattebaserna.

37 Dessa &r sammankopplade d& antagandet om ett férléngt arbetsliv antas ga
hand i hand med att den hogre medellivslangden ocks innebér fler friska ar. Men
man kan ténka sig en utveckling dar befolkningen blir friskare men inte férandrar
sitt arbetsmarknadsbeteende och vice versa. Se diskussion i Konjunkturinstitutet
(2015), kapitel 5.

Diagram 33 Primart sparande
Procent av BNP
5

4 Y o - - — = mmmm

3

2000 2010 2020 2030 2040
——Oféréndrad hélsa och uttrédesdlder
----Oférandrad halsa
------- Oféréandrad uttradesdlder
——Basscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 Finansiell nettostdllning

Procent av BNP

40 40
30 30
20 A 20
10 4 10
0 0
-10 A -10
-20 —t—t—t—t——t————+——+——+ + -20
2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060
——Oférandrad halsa och uttradesélder
-=-=--0Oféréndrad halsa
----Oforandrad uttrades8lder
——Basscenario
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 35 Utgifter for
insatsforbrukning
Procent respektive kronor per timme
34 5,0
33 RN R - 4,5
32 4,0
31 3,5
30 3,0
29 2,5
28 2,0
27 1,5
26 1,0
25 0,5
24 —t +- 0,0
2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060

----Ingen standardférbattring, I6pande priser
——Basscenario, |6pande priser

-=-=-Ingen standardférbattring, fasta priser (hoger)

——Basscenario, fasta priser (héger)

Anm. Utgifter for insatsvaror som andel av total

bruttoproduktion i I6pande pris respektive
volymen insatsvaror i 2024 &rs prisniva i relation

till arbetade timmar.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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oférindrad sjunker nettostillningen till ungefir 5 procent av
BNP fram till 2060, en férsimring med ca 25 procentenheter
jamfoért med basscenariot med en férbittrad hilsa och stigande
uttridesalder. Maastrichtskulden paverkas pa motsvarande vis
och blir pi sikt drygt 25 procentenheter hogre.

ANTAGANDE OM KOSTNADSANDELAR OCH FORBATTRAD
STANDARD PAVERKAR DE OFFENTLIGA UTGIFTERNA

For den offentliga konsumtionen antas implicit att det framéver
uppstar en viss arlig standardforbattring i vélfirdstjdnsterna.

I framskrivningarna uppstdr den till f6ljd av att utgifterna f6r in-
satsvaror i I6pande pris antas utgéra en konstant andel av den
totala bruttoproduktionen i de offentliga verksamheterna, vilket
ar 1 linje med det historiska monstret (se diagram 35).38 Eftersom
priserna pd insatsvaror trendmadssigt utvecklas lingsammare dn
timlénerna stiger volymen insatsvaror per arbetad timme ndgot
6ver tid, vilket ger upphov till en standardférbittring. Denna
standardforbittring kan ses som effekten av kvalitetsférbitt-
ringar i insatsvarorna och féljer av den allminna teknikutveckl-
ingen. Sadana kvalitetsforbittringar kan vara svdra att inte tain i
verksamheten, eftersom det blir allt svdrare att ersitta en forbru-
kad insatsvara med en ny med oférindrad standard.

De offentliga utgifterna kan dock skrivas fram under anta-
gandet att kostnadsandelen dr konstant i fasta priser (till skillnad
fran i 16pande priser). D4 uppstar inte nigon trendmissig stan-
dardférbittring.® Mingden insatsvaror 1 volymtermer 6kar dé i
samma takt som arbetade timmar, i stillet fOr att stiga trend-
missigt (se diagram 35). Eftersom teknikutvecklingen gér det
svart att hitta ’gamla” produkter blir féljden att man i realiteten
maste minska de fysiska volymerna f&r att halla standarden
”oférindrad” 1 absolut bemirkelse.

Utan standardférbittring blir den offentliga konsumtionen
och de primira utgifterna visentligt ligre pd sikt (se diagram 30).
De primira inkomsterna paverkas marginellt av antagandet om
kostnadsandelarna eftersom hushillens konsumtion blir nigot
hégre nir den offentliga konsumtionen blir ligre (se diagram
31). Det primira sparandet stirks ddrfor i stort sett ett-till-ett
med de ldgre utgifterna i scenariot utan standardférbittring (se
diagram 37). Detta f6rbittrar den finansiella nettostillningen
som da stiger fran mitten av 2030-talet (se diagram 38).

GASEN INOM PENSIONSSYSTEMET

Under 2025 har den sa kallade pensionsgruppen i riksdagen
kommit Gverens om att inféra en gasmekanism inom pensions-
systemet. Gasen foreslas, precis som den redan befintliga

38 Den s& kallade bruttoproduktionen. Se dven beskrivning i Konjunkturinstitutet
(2025a).

39 Det motsvarar det antagande som regeringen gér i de l18ngsiktiga h8llbarhetsbe-
rakningar som vanligtvis presenteras i v%rpropositionerna, se avsnitt 9.2 i Finans-
politiska radet (2025).

Diagram 36 Ingen standard-
forbattring, avvikelse mot basscenario
Procent av BNP

0,5 0,5
0,0 1 r 0,0
-0,5 1 r-0,5
-1,0 4 r-1,0
-1,5 4 r-1,5
-2,0 1 r-2,0
-2,5 t t t t t t + = -2,5

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060

——Priméara inkomster ——Priméra utgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 Primart sparande
Procent av BNP
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G| ta
3 b t3
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t

2020 2030 2040 2050 2060

——Ingen standardférbéattring —Basscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Finansiell nettostélining
Procent av BNP
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——Ingen standardférbattring ——Basscenario

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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bromsen, baseras pa det sa kallade balanstalet och aktiveras nir
balanstalet uppgir till 1,15 (se marginalrutan ”Balanstalet beskri-
ver relationen mellan pensionssystemets tillgangar och skulder”
ovan). Konjunkturinstitutet har i de langsiktiga framskrivning-
arna av de offentliga finanserna tidigare antagit en gas i pens-
ionssystemet, av berikningstekniska skil, trots att ndgot sidant
beslut inte varit fattat (se kapitlet "Revidering sedan foéregaende
rapport”). Utan en gas vixer det finansiella sparandet och alders-
pensionssystemets nettostillning kontinuerligt (se diagram 39
och hbr732 diagram 40).%

I basscenariot antas att det finansiella sparandet i alderspens-
ionssystemet stabiliseras till f6ljd av en gas, initialt pd 0,7 procent
av BNP fram till 2040, for att ddrefter stiga till 1,0 procent av
BNP pi sikt (se diagram 39).4 I underlagen till f6rslaget om en
gas 1 pensionssystemet berdknas att det finansiella sparandet i 4l-
derspensionssystemet uppgar till i genomsnitt 0,7 procent av
BNP fram till 2050 med en gas vid ett balanstal pa 1,15.42 1 Kon-
junkturinstitutets berdkningsunderlag till 6versynen av &ver-
skottsmailet antogs att sparandet 1 dlderspensionssystemet vid en
gas skulle uppga till 1,0 procent, baserat pd att sparandet i sek-
torn historiskt som mest har uppgatt till det.+

Eftersom det dr osakert vilket finansiellt sparande en gas re-
sulterar 1 redovisas hir tva scenarier dir sparandet i pensionssy-
stemet 1 genomsnitt dr hogre respektive ldgre in det som antagits
1 basscenariot. I scenariot med ett hégre sparande antas gasen ge
ett sparande pd 1,0 procent av BNP under hela scenariot (se dia-
gram 39). I scenariot med ett ligre sparande antas att sparandet
blir 0,7 procent av BNP och 6kar inte pé ling sikt som i bassce-
nariot. I scenariot med det hégre sparandet blir utbetalningarna
f6r inkomstpension ldgre och vice versa i scenariot med det ldgre
sparandet.#

Med det hogre sparandet blir den finansiella nettostillningen
1 alderspensionssystemet knappt 4 procent av BNP hogre i slutet
av horisonten (se diagram 40). Med det ligre sparandet blir net-
tostillningen knappt 3 procent av BNP ligre. Sett till den offent-
liga sektorn som helhet blir effekten dock mindre. Detta beror
pa att effekterna pa pensionerna ocksa paverkar skatteinkoms-
terna. Med det hogre sparandet blir den finansiella nettostall-
ningen i offentlig sektor knappt 3 procent av BNP hégre medan
det med det ldgre sparandet ger en finansiell nettostillning som
ar ca 2 procent ldgre (se diagram 41).

40 se diskussionen i Konjunkturinstitutet (2025a).

411 tidigare rapporter antog Konjunkturinstitutet att gasen stabiliserade den finan-
siella nettostéllningen i 8lderspensionssystemet (buffertfonden) p& en viss niv8, se
kapitlet “Revidering jamfort med féregdende rapport”.

42 Se Socialdepartementet (2025).
43 Se Konjunkturinstitutet (2024c).

44 Det antas att effekter p& hushallens disponibelinkomst av hégre eller lagre pens-
ioner inte f&r ndgra makroekonomiska effekter.

Diagram 39 Finansiellt sparande i
alderspensionssystemet

Procent av BNP
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----Antagande om 1,0 procent -+ Antagande om 0,7 procent

— - Utan gas
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Anm. Det finansiella sparandet 2001 var -4,95
procent av BNP vilket forklaras av en av tre
engéngsdverforingar som gjordes till staten dren
kring millennieskiftet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Finansiell nettostdllning i
dlderspensions-systemet
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 Finansiellt sparande och
nettostdllning i offentlig sektor
Procent av BNP
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



ANDRADE ANTAGANDEN OM RANTOR OCH AVKASTNINGAR

I berdkningarna antas att implicitrdntor och implicitavkastningar
nér langsiktiga jamviktsnivaer pa 3,7 procent ar 2055.4 Det ar
dock mycket osdkert hur rintor och avkastningar utvecklas pa sa
ling sikt, vilka faktorer som pdverkar nivan och hur dessa fak-
torer utvecklas.# I detta avsnitt redovisas framskrivningar dér
rintor och avkastningar i stillet gar mot det historiska genom-
snittet for perioden 1996-2024, vilket, med ett undantag, r ligre
in 3,7 procent, se tabell 2.

Tabell 2 Rdantor och avkastningar

Procent
Genomshnitt Jamvikts-

Niva 2025 1996-2024 niva
Implicita skuldrantor
Staten 1,0 2,6 3,7
Kommunsektorn 1,3 1,9 3,7
Hushall 2,7 2,6 3,7
Implicitrantor pad réantebarande tillgdngar
Staten 2,2 2,7 3,7
Alderspensionsysstemet 2,9 3,5 3,7
Kommunsektorn 2,4 3,8 3,7
Hushall 2,4 2,5 3,7

Implicitavkastning pa icke-réntebirande tillgdngar

Staten 1,1 1,9 3,7
Rlderspensionsysstemet 1,4 2,4 3,7
Kommunsektorn 1,8 1,8 3,7
HushalIt 1,3 1,5 1,5

! Hushallens implicitavkastning i jamvikt &r av berékningstekniska skal lagre &n 6v-
riga sektorer eftersom hushallen till foljd av modellantaganden samtidigt f&r av-
kastning i form av utdelningar fran foretagssektorn motsvarande 1,0 procent.

Anm. Rlderspensionssystemet har en begransad skuldsida och sektorns implicita
skuldranta exkluderas darfor. Implicitrdntor avser FISIM-justerade rantor enligt NR.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Med de alternativa antagandena blir bade kapitalinkomsterna
och kapitalutgifterna ldgre, se diagram 42. Effekten pa kapitalin-
komsterna ir storre vilket ocksd innebir att summan av de tvi,
nettokapitalinkomsterna, initialt blir ndgot ligre (se diagram 43).
Det primira sparandet stirks dock pa sikt till f6ljd av beskatt-
ning av kapitalinkomster, di framfor allt kapitalskatten efter

45 Jamviktslaget bestdms utifrén antagna I6ptidspremier och férvantningar om den
framtida korta rantan, baserade pa den forvantade avkastningen p& amerikanska
30-8riga statsobligationer, se Konjunkturinstitutet (2021, 2024a). Det finns
svenska statsobligationer med 18ng 16ptid men volymerna ar s& sma att skattningar
baserade p& dem blir osakra.

46 Se Konjunkturinstitutet (2024d) for en diskussion av rantornas niva p tio ars
sikt.

Diagram 43 Primart sparande och
nettokapitalinkomster
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 Finansiell nettostélining
och Maastrichtskuld
Procent av BNP
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skattereduktioner (det sa kallade rinteavdraget) blir hogre.+
Detta motverkar i stort sett helt de negativa effekterna pa
kapitalnettot fér offentlig sektor och innebir att konsekvenserna
pa den finansiella nettostillningen dr marginella (diagram 44).
Diremot uppkommer en effekt pd Maastrichtskulden, till £f6ljd
av att sparandet paverkas olika inom olika delar av den offentliga
sektorn.#

HUR PAVERKAS HALLBARHETSANALYSEN?

Sammantaget visar kinslighetsanalysen pa mindre effekter pa de
offentliga finanserna av de antaganden som i rapporten bedéms
som relativt mer osidkra. Nir det kommer till rintor och avkast-
ningars lingsiktiga nivi, eller de offentligfinansiella effekterna av
vilken sparandeniva som ges av en gas vid ett balanstal pd 1,151
pensionssystemet, ir utvecklingen nira basscenariot som presen-
terats i kapitlet ”De offentliga finansernas langsiktiga hallbar-
het”.# Desto storre effekter syns av de 6vriga antagandena (se
diagram 45 och diagram 46). I scenariot utan standardf6rbittring
paverkas utvecklingen tydligt. Utan standardforbittring stiger
nettostillningen trendmissigt och Maastrichtskulden minskar
fran och med 2030-talet.> I scenarierna med of6rindrad hilsa
och/eller uttridesalder forsimras nettostillning och
Maastrichtskulden markant pa ling sikt jimfért med basscena-
tiot.

47 Forklaringen &r att hushallens ranteutgifter blir lagre, vilket ger lagre ranteav-
drag som o6kar kapitalskatteinkomsterna netto i berékningarna for staten jamfort
med basscenariot.

481 Klderspensionssystemet starks sparandet medan det minskar i stat och kom-
munsektor, vilket leder till en storre skuld totalt sett eftersom /&Iderspensionssyste—
met i praktiken endast har tillggngar enligt nationalrdkenskaperna.

49 1 forhallande till berdkningarna i Konjunkturinstitutet (2024c), dar konsekven-
serna av en gas i pensionssystemet redovisades under antagandet om ett mal for
det finansiella sparandet i offentlig sektor, blir de offentligfinansiella effekterna be-
grénsade har.

50 Under 2040-talet ndr Maastrichtskulden 15 procent av BNP men faller inte ytterli-
gare, vilket beror pa att statsskulden d& blivit obefintlig och inte kan minska mer,
och istallet byggs statens tillgdngar upp. Maastrichtskulden best&r huvudsakligen
fran och med da enbart av kommunsektorns konsoliderade bruttoskuld.

Diagram 45 Finansiell nettostdllning

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Maastrichtskuld
Procent av BNP
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Revidering jamfort med foregaende
rapport

Jamfort med foregdende hallbarhetsrapport har bedomningen av
det primdra finansiella sparandet reviderats ner under storre de-
len av framskrivningsperioden. Revideringen ar resultatet av for-
andrade finanspolitiska forutsattningar, uppdaterad demografi
och makroekonomiska antaganden samt metodologiska forand-
ringar, inklusive nya antaganden for pensionssystemets styr-
ning. Detta kapitel redovisar och analyserar hur dessa faktorer
var for sig, och sammantaget, pdverkar framskrivningarna av de

offentliga finanserna.

Det primira finansiella sparandet har jimfért med féregaende
ars rapport reviderats ner med mellan 0,2 och 1,5 procenten-
heter av BNP under perioden 2026-2060 (se diagram 47). Revi-
deringarna har flera orsaker, bland annat satsningar i budgetpro-
positionen f6r 2026, makroekonomiska revideringar samt meto-
dologiska férindringar.

Nedan féljer en foérdjupad analys av de viktigaste drivkraf-
terna bakom revideringarna och deras effekter pa de offentliga
finanserna.st

DET FINANSPOLITISKA UTGANGSLAGET

Det finanspolitiska utgangsliget f6r framskrivningen har paver-
kats av den forda finanspolitiken sedan féregiende rapport. Se-
dan hallbarhetsrapporten 2025 har det dels skett férindringar r6-
rande finanspolitiken 2025 (en temporir férindring av subvent-
ionsgraden 1 ROT), dels har det kommit en budgetproposition
for 2026. Budgetpropositionen f6r 2026 férsvagar sparandet
med ca 80 miljarder kronor 20206, exklusive uppbyggnaden av
férsvaret och stdd till Ukraina. De nya dtgirder som didrmed till-
kommit paverkar utgingsldget tor framskrivningarna jamfort
med f&rra arets rapport. Vissa atgirder pa inkomstsidan dr tem-
porira (nedsittningen av arbetsgivaravgiften f6r unga och sink-
ningen av matmomsen) och detta beaktas i framskrivningen i
arets rapport. 52 Nir bara de permanenta atgirderna dr kvar med-
tor den forda finanspolitiken en nedrevidering av det priméra fi-
nansiella sparandet med ca 0,4 procentenheter av BNP fran och
med 2028 (se ljusbla staplar 1 diagram 47).

511 detta kapitel redovisas framfor allt diagram som visar pa skillnaden mellan
basscenariot i 8rets rapport och huvudscenariot i foregdende rapport. 1 diagram-
men anges enheten for de jamfoérda serierna. Till exempel anges i diagram 47 en-
heten som procent av BNP eftersom det primdra sparandet i respektive rapport ut-
trycks som procent av BNP i respektive rapport. Den redovisade skillnaden &r dock
inte i sig uttryckt i procent av BNP.

52 se férdjupningen "Budgetpropositionen fér 2026” i Konjunkturinstitutet (2025a).

Diagram 47 Revidering av primart

finansiellt sparande
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Sedan féregiende hallbarhetsrapport har den sé kallade
Ukrainaramen utékats och forlingts.s> Medel har ocksé flyttats
fran 2026 till 2025.5¢ Ukrainaramen giller f6r aren 2024-2027
och ir dirmed en temporir atgird och péaverkar dirmed inte re-
videringarna fran och med 2028.

DEMOGRAFI OCH ARBETSMARKNAD

Sedan forra drets hallbarhetsrapport har SCB:s befolkningsfram-
skrivning reviderats.ss Revideringen innebdr att Sveriges befolk-
ning fortsitter att 6ka, men i nagot lingsammare takt dn tidigare
prognoser (se tabell 3 och tabell 4). Fram till 2060 vintas befolk-
ningen vixa fran ca 10,6 miljoner till knappt 11,6 miljoner. Revi-
deringen ir inte stor sett till helheten. Den sammantagna effek-
ten pa primirt finansiellt sparande 4r liten men sammantaget po-
sitiv (se vita staplar i diagram 47). Den positiva revideringseffek-
ten syns tydligast i revideringen av den ekonomiska férsorjnings-
kvoten. Den blir ldgre i arets rapport, vilket medfér att den of-
fentligfinansiella utvecklingen ddrmed blir nagot mer gynnsam
jamfort med 1 féregiende rapport.

I diagram 48 redovisas revideringen av den ekonomiska f6r-
so6rjningskvoten uppdelat i det som f6ljer av den nya befolk-
ningsprognosen (ljusbld staplar) och det som fljer av andra
makroekonomiska framskrivningsantaganden (mérkbla staplar).
Fran och med mitten av 2030-talet dr den nistan 2 hundradelar
ligre dn i forra arets hallbarhetsrapport och den landar i arets be-
rikningar pa 0,97 ar 2060.

Den ekonomiska férsérjningskvoten relaterar gruppen icke
sysselsatta till gruppen sysselsatta. I den nya befolkningsprogno-
sen har andelen personer i arbetsfér alder (15-64 4r) reviderats
ner nagot fram till 2030-talet men dérefter reviderats upp (se ta-
bell 5). Dock har sysselsittningsgraden i befolkningen reviderats
upp bade pa kort och ling sikt, till £6ljd av utfallet t6r 2024 en-
ligt AKU. Sammantaget har dirmed andelen sysselsatta i ekono-
min reviderats upp, vilket gor att den ekonomiska f6rsérjnings-
kvoten reviderats ner. Effekten av att en stérre andel av befolk-
ningen 4r sysselsatta gor att skatteintidkterna relativt BNP blir
hégre och det blir ett ligre tryck pa transfereringssystemen, vil-
ket stirker det primara sparandet, sirskilt pa lingre sikt.

Revideringen av sysselsittningsgraden paverkar dven fram-
skrivningen av antalet sysselsatta i ekonomin som helhet, inte

53 I den ekonomiska varoppositionen for 2025 meddelades att Ukrainaramen fér
2026 utokades med 31,5 miljarder kronor samt att den forlangdes till och med
2027 med ytterligare 40 miljarder kronor. Sammantaget uppgar ddrmed Ukrainara-
men till 75+31,5+40=146,5 miljarder kronor.

54 Enligt regeringens proposition “Extra dndringsbudget fér 2025 - Ytterligare stéd
till Ukraina” (Prop. 2025/26:146) flyttas 16,5 miljarder kronor fr@n 2026 till 2025.

55 Varje &r, med publicering i april, gér SCB en befolkningsprognos for Sverige foér-
delad p& 8lder, kon och fodelselandsgrupp. Vart tredje 8r gérs en mer omfattande
analys av den framtida befolkningsutvecklingen dar ett huvudalternativ och alterna-
tiva framskrivningar tas fram. Fér mellanliggande &r gors uppféljningar och revide-
ringar. April 2024 publicerade SCB en mer omfattande befolkningsframskrivning. I
april 2025 gjordes endast mindre revideringar. Det ar befolkningsframskrivningen
som publicerades april 2025 som ligger till grund fér 8rets berakningar.

Diagram 48 Revidering av ekonomisk
forsorjningskvot

Kvot

0,01 0,01
0,00 A 0,00
-0,01 A -0,01
0,02 A -0,02
-0,03 } } } t -0,03

2020 2030 2040 2050
mmBidrag befolkningsframskrivning
mmm Bidrag o6vrigt
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Anm. Den ekonomiska foérsérjningskvoten visar
antalet ej sysselsatta i forhallande till antalet
sysselsatta.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 Revidering av antal
arbetade timmar

Revidering i procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Finansiellt sparande i
dlderspensionssystemet

Procent av BNP
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bara det som kommer av en reviderad befolkningsframskrivning.
Denna revideringseffekt dterfinns i de mérkbla staplarna i dia-
gram 48. Denna revideringseffekt dr storre 4n den som kommer
av ny befolkningsframskrivning.

Antalet arbetade timmar paverkas av den nya befolknings-
framskrivningen framfor allt efter 2040 (se diagram 49). I nirtid
har antalet arbetade timmar reviderats till f6ljd av att det makro-
ekonomiska scenariot har reviderats i Konjunkturinstitutets me-
delfristiga prognos.

Andelen personer i icke-arbetsfor dlder, det vill sdga barn,
unga och ildre, har sammantaget reviderats upp ndgot i och med
den nya befolkningsframskrivningen (se tabell 5). Detta medfor
allt annat lika hégre kostnader £6r férskola, skola, sjukvird och
ildreomsorg och dirmed svagare offentliga finanser relativt
BNP. Dessa individer ingar 1 téiljaren i den ekonomiska f6rsotj-
ningskvoten. Effekten av den reviderade sysselsittningsgraden ar
dock betydligt stérre och motverkar effekten av revideringen av
andelarna mellan de utanfér arbetsfor dlder och de i arbetsfor al-
der som kommer av den nya befolkningsframskrivningen.

GAS I PENSIONSSYSTEMET

Sedan foregiende rapport har riksdagens pensionsgrupp presen-
terat ett forslag om inférande av en gas i pensionssystemet.5
Konjunkturinstitutet har implementerat denna nya mekanism ut-
ifrdn en bedémning av den niva pa det finansiella sparandet i al-
derspensionssystemet som krivs for att balanstalet ska vara nira
1,15. I nirtid motsvarar detta antagande ett sparande i dlders-
pensionssystemet pa 0,7 procent av BNP. Efter 2040 bedéms att
ett hogre sparande i lderspensionssystemet 4n dren dessforin-
nan behévs till £6ljd av den demografiska utvecklingen och spa-
randet antas ga mot 1,0 procent av BNP (se dven kapitlet ”De
offentliga finansernas lingsiktiga hillbarhet” och ”Kinslighetsa-
nalys”).

I tidigare hallbarhetsrapporter fran Konjunkturinstitutet har
en annan metod anvints som fokuserade pd nivin pd nettostill-
ningen i stillet f&r nivan pa det finansiella sparandet.5” Jamfort
med foregiaende rapport blir det primira finansiella sparandet i
alderspensionssystemet ligre fram till ar 2050 men hégre déref-
ter (se diagram 50). Nettostillningen blir ligre under hela peri-
oden (se diagram 51).

Eftersom pensionssystemet utgor en betydande del av de of-
fentliga finanserna far férindringar i dess styrmekanismer

56 Konjunkturinstitutet har sedan tidigare antagit en gas i Ingsiktsberakningar ef-
tersom uppbyggnaden av tillg8ngarna i 8lderspensionssystemet annars gér tolk-
ningen av utvecklingen av offentliga finanser svar d& pensionssystemet annars
kompenserar foér valdigt stora och vaxande underskott i stat och kommunsektor.
Dessa tillgéngar kan inte givet nuvarande regelverk anvandas till ndgot annat inom
den offentliga sektorn utan ar éronmarkta for framtida pensioner. Se diskussion i
Konjunkturinstitutet (2025a).

57 Dessutom utgick berdkningarna frn en gas s& som den presenterades i den s
kallade UTO-utredningen, dér balanstalsgransen féreslogs vara 1,10. Se SOU
2004:105 Utdelning av dverskott i inkomstpensionssystemet.

Diagram 51 Nettostdllning i
adlderspensionssystemet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Revidering av hushdllens
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 53 Revidering av I6nesumman

Procent av BNP
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effekter pé det finansiella sparandet. Revideringen sedan férega-
ende hallbarhetsrapport visas i de mérkblda staplarna i diagram
47.

MAKROEKONOMISKA VARIABLER OCH SKATTEBASER

Revideringen av BNP och dess sammansittning ger relativt sma
revideringseffekter pa de offentliga finanserna denna gang (se
gra staplar i diagram 47). Effekten dr ca 0,3 procentenheter av
BNP i nirtid och avtar.

Jamtort med forra drets rapport har hushallens konsumtion
som andel av BNP reviderats ner (se diagram 52 och tabell 6).
Detta kommer av férsvarsuppbyggnaden, som 6kar den offent-
liga konsumtionen som andel av BNP, vilket delvis antas halla
tillbaka hushallens konsumtion som andel av BNP. Eftersom
hushallens konsumtion ir en viktig skattebas medfdr det en
nedrevidering att statens inkomster genom att moms och punkt-
skatter blir ligre som andel av BNP.

Aven en annan viktig skattebas, l6nesumman, har reviderats
ner som andel av BNP (se diagram 53 och tabell 6). Det medf6r
ldgre inkomstskatter och arbetsgivaravgifter som andel av BNP.
Nedrevideringen foljer av justeringar i antagandet om vinstande-
lens niva i medelfristen, vilken har setts 6ver sedan féregiende
rapport.>

BNP il6pande priser har i drets rapport reviderats upp jim-
fort med féregiende rapport, framfor allt pa grund av en hégre
BNP-deflator i utgangsliget (se diagram 54), men pa lingre sikt
dven pa grund av hogre produktivitet. En upprevidering av BNP
1l6pande priser medfér att kvoter relaterade till BNP, sisom
skuld och sparande, blir ligre, dven om de nominella nivierna
kan vara oférindrade eller till och med hogre.

MAASTRICHTSKULDEN OCH NETTOSTALLNINGEN

De samlade effekterna av ovanstiende faktorer medfor att bade
det primira och det finansiella sparandet har reviderats ner (se
diagram 55). Ett ligre finansiellt sparande innebir ett stérre upp-
laningsbehov £6r den offentliga sektorn, vilket i sin tur leder till
en hogre Maastrichtskuld som andel av BNP och en ldgre netto-
stillning jAmfort med foéregiende rapport (se diagram 56).%
Kapitalnettot har av den anledningen férsdmrats 1 férhillande till
toregiende rapport, till £6ljd av den hogre skuldsittningen i sta-
ten och mindre tillgdngar i dlderspensionssystemet (se tabell 7).
Diirtill har 4ven marknadsrintorna justerats uppat (se tabell 8) pa
kort och medellang sikt, vilket ytterligare paverkar den offentliga
sektorns rintekostnader och dirigenom det finansiella sparandet
negativt.

58 Driftéverskottet beskattas Idgre &n I6nesumman, vilket innebér att skatteinték-
terna blir I1dgre som andel av BNP.

59 Detta innebdr att de offentliga finanserna i 8rets rapport ar mer kansliga for réan-
teférandringar jamfor med vad de var i foregdende rapport.

Diagram 54 Revidering av BNP i
I6pande priser

Revidering i procent

2,5 2,5

2,0 oo t 2,0

1,5 -

' 2020 ‘ 2630 ' 2640 ‘ 2650 ' 2660 '
—IBidrag BNP-deflatorns utveckling
C—IBidrag utveckling produktivitet
Bidrag utveckling arbetade timmar
= Bidrag utfall
——Revidering sedan féreg&ende rapport

Anm. R&d linje visar skillnaden i BNP i I16pande
priser jamfort med foregdende rapport i procent.
Bidragen ar approximativt berdknade. “Bidrag
utfall” &r skillnaden till och med 2024 och hélls
darefter konstant. Ovriga bidrag &r berdknade pa
basis av utvecklingstalen for respektive variabel
efter 2024.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Finansiellt och primart
sparande offentlig sektor
Procent av BNP

2020 ‘ 2030 ‘ 2640 ‘ 20‘50 ‘ 206‘0
——Finansiellt sparande, basscenario

— — Finansiellt sparande, HBR 2025

——Primart sparande, basscenario

— — Primart sparande, HBR 2025

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Maastrichtskuld och
finansiell nettostéllning

Procent av BNP

50

45 4

40 4

35 A

30 A

25 A

20 A

15

2020 2030 2040 2050 2060
—— Maastrichtskuld, basscenario

— — Maastrichtskuld, HBR 2025

—— Nettostéllning, basscenario

— — Nettostéallning, HBR 2025

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 3 Makroekonomiska variabler och revidering
Procent om inget annat anges

2024 2025 2026 2030 2050 2060
Befolkning?! 10 570 10 600 10 602 10 662 11 303 11 576
Arbetskraftsdeltagande? 74,8 75,2 75,5 75,7 78,4 77,3
Sysselsattningsgrad? 68,6 68,5 69,1 70,4 73,4 72,4
Medelarbetstid? 31,6 31,4 31,5 31,5 31,4 31,3
Timlon* 306,2 316,3 326,5 370,8 748,2 1065,4
BNP i I6pande priser® 6 387 6 580 6 860 8 007 17 286 24 650
BNP i I6pande priser per
capita® 604 621 647 751 1529 2129
Revidering
Befolkning 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,3 -0,2
Arbetskraftsdeltagande’ 0,0 0,4 0,5 0,3 0,4 0,5
Sysselsattningsgrad’ 0,0 0,1 0,2 0,4 0,7 0,7
Medelarbetstid 0,4 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0
Timlén -0,6 -0,7 -0,9 -1,4 -1,1 -0,9
BNP i I6pande priser -0,3 0,9 0,5 -0,4 0,8 1,2
BNP i I6pande priser per
capita -0,3 0,8 0,6 0,0 1,1 1,4

1Tusentals personer, arsgenomsnitt. 2 Procentandel av hela befolkningen (ej AKU-befolkningen) i &ldersgruppen 15-74 &r.
3 Timmar per vecka, approximativt. * Kronor. ° Miljarder kronor. ® Tusentals kronor. 7 Procentenheter.

Anm. Revideringen avser nuvarande basscenario minus huvudscenariot i Hallbarhetsrapporten 2025. For arbetskraftsdeltagan-
det och sysselsattningsgraden visas revideringen i procentenheter. For 6vriga variabler visas revideringen i procent av nivan i
Hallbarhetsrapporten 2025. Ett positivt tal inneb&r en upprevidering. Exempel: Nivan pa befolkningen 2060 &r nedreviderad
med 0,2 procent. Sysselsadttningsgraden &r uppreviderad med 0,7 procentenheter 2060. Medelarbetstiden avser kalenderkorri-
gerade antal arbetade timmar i hela ekonomin enligt nationalrdkenskaperna dividerat med sysselsattningen enligt AKU, ap-
proximativt omraknat till antalet timmar per vecka (52 veckor pa ett &r).

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 4 Makroekonomisk utveckling och revidering

Hallbarhetsrapport 2026 for de offentliga finanserna

Genomsnittlig procentuell forandring och skillnad i procentenheter

1994-2024
Befolkning 0,6
Arbetskraft (15-74 3r) 0,8
Sysselsattning (15-74 ar) 0,9
Arbetade timmar?! 0,9
Timlént?2 3,4
Lénesumma 4,5
KPI 1,8
Produktivitet! 1,4
BNP fasta priser! 2,3
BNP fasta priser per capita! 1,7
BNP i I6pande priser 4,5
BNP-deflator 2,1
Hushéllens konsumtion i fasta priser
per capitat 1,6
Revideringar
Befolkning 0,0
Arbetskraft (15-74 &r) 0,0
Sysselsattning (15-74 ar) 0,0
Arbetade timmar?! 0,0
Timlént?2 0,0
Lénesumma 0,0
KPI 0,0
Produktivitet! 0,0
BNP fasta priser! 0,0
BNP fasta priser per capita! 0,0
BNP i I6pande priser 0,0
BNP-deflator 0,0
Hushéllens konsumtion per capita 0,0

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Enligt nationalrdkenskaperna.

2025-2029
0,1
0,4
0,7
0,7
3,2
3,9
1,8
1,3
1,9
1,8
3,8

1,9

1,9

-0,1
0,0
0,0

-0,1

-0,2

-0,2
0,1

-0,1

-0,2

-0,1

-0,1
0,1

-0,6

2030-2049
0,3
0,3
0,3
0,3
3,6
3,9
2,1
1,3
1,7
1,4
3,9

2,2

1,7

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1
0,0
0,0
0,1
0,1
0,1
0,0

0,0

2050-2060
0,2
0,1
0,1
0,0
3,6
3,6
2,0
1,3
1,3
1,1
3,6

2,3

1,5

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0

Anm. Revideringar avser nuvarande genomsnittlig utveckling minus den genomsnittliga utvecklingen i huvudscenariot i Hallbar-
hetsrapporten 2025. Ett positivt tal inneb&r en upprevidering. Produktivitet avser BNP fasta priser per arbetad timme.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 5 Demografi och revidering
Procent av befolkningen respektive procentenheter

2024 2025 2026 2030 2050 2060
0till 4 &r 52 5,0 4,9 4,6 5,2 4,8
5 till 14 &r 11,8 11,6 11,5 10,7 10,3 10,3
15 till 69 &r 67,5 67,6 67,7 68,0 65,3 64,3
70 till 79 &r 9,6 9,5 9,4 9,1 9,9 10,5
80 8r och aldre 6,0 6,3 6,6 7,5 9,4 10,1
Revidering
0 till 4 &r 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5 till 14 &r 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
15 till 69 &r 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,1
70 till 79 &r 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
80 &r och &ldre 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0

Anm. Revideringen avser nuvarande procentandel minus procentandelen i huvudscenariot i Hallbarhetsrapporten 2025. Ett posi-
tivt tal innebé&r en upprevidering.

Kélla: SCB.

Tabell 6 Anvdandning, import och I6ner samt revidering
Procent av slutlig anvéndning/tillférsel eller BNP respektive procentenheter, 16pande priser

2024 2025 2026 2030 2050 2060
Offentlig konsumtion 17,5 17,4 17,8 17,7 17,8 18,5
Hushallens konsumtion 29,9 30,3 30,3 30,8 31,3 31,9
Bruttoinvesteringar 16,7 16,7 16,7 16,7 15,7 15,6
Export 35,9 35,6 35,2 34,9 35,1 34,1
Import 34,0 33,8 33,5 33,4 33,4 33,1
Lénesummans andel av BNP 39,4 39,5 39,7 39,7 39,5 39,5
Revidering
Offentlig konsumtion -0,2 -0,2 0,0 -0,2 -0,1 -0,1
Hushallens konsumtion 0,1 0,2 -0,2 -1,1 -1,2 -1,3
Bruttoinvesteringar 0,4 0,6 0,4 0,0 0,2 0,2
Export -0,3 -0,5 -0,2 1,3 1,1 1,3
Import 0,4 0,1 0,3 1,2 1,0 1,0
Lénesummans andel av BNP 0,1 -0,4 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4

Anm. Samtliga variabler utom I6nesumman avser en procentandel av slutlig anvandning/total tillférsel, vilket &r detsamma som
BNP plus import. Revideringen &r nuvarande procentandel minus procentandelen i huvudscenariot i H8llbarhetsrapporten 2025. Ett
positivt tal innebar en upprevidering.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Hallbarhetsrapport 2026 for de offentliga finanserna

Tabell 7 Offentligfinansiella variabler och revidering
Procent av BNP respektive procentenheter

2024 2025 2026 2030 2050 2060
Primé&ra inkomster 46,2 46,0 45,5 46,6 46,8 47,1
Priméra utgifter 48,4 47,5 48,3 47,4 47,5 48,4
Konsumtion 26,5 26,3 26,7 26,5 26,8 27,6
Investeringar 5,7 5,5 5,7 5,9 5,7 5,8
Transfereringar 16,2 15,7 15,9 15,0 15,0 14,9
Primart sparande -2,2 -1,5 -2,7 -0,8 -0,7 -1,3
Kapitainkomster, netto 0,6 0,7 0,6 0,6 1,0 0,9
Finansiellt sparande -1,6 -0,8 -2,1 -0,3 0,3 -0,4
Nettostallning 30,5 30,6 29,5 27,6 33,5 29,9
Maastrichtskuld 34,0 34,3 35,7 36,1 28,4 33,9
Revidering
Primara inkomster 0,1 -0,2 -0,8 0,0 -0,2 -0,2
Primara utgifter 0,2 -0,4 0,8 0,8 0,2 -0,1
Konsumtion -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,3 0,2
Investeringar 0,3 0,0 0,3 0,6 0,4 0,4
Transfereringar -0,1 -0,1 0,3 0,0 -0,5 -0,7
Primart sparande -0,1 0,1 -1,5 -0,8 -0,4 -0,2
Kapitainkomster, netto 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,5 -0,7
Finansiellt sparande 0,0 0,2 -1,4 -0,9 -0,8 -0,8
Nettostallning 0,8 0,9 0,4 -2,3 -15,8 -18,5
Maastrichtskuld 0,4 0,4 2,1 3,5 11,3 16,4

Anm. Revideringen avser aktuell procentandel minus procentandelen i huvudscenariot i Hallbarhetsrapporten 2025. Ett positivt
tal innebé&r en upprevidering. Investeringarna avser fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och kop av fasta tillgdngar fran
andra sektorer i ekonomin.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 8 Ridnteantaganden och revidering jamfort med foregdende rapport

Procentenheter

2024 2025 2026 2030 2050 2060
10-§rig statsobligation 2,20 2,47 2,88 3,14 4,00 4,30
5-5rig statsobligation 2,12 2,16 2,61 2,97 3,73 4,00
Statskuldvéxel 3 m3nader 3,47 2,12 1,85 2,80 3,41 3,70
Revidering
10-3rig statsobligation 0,01 0,38 0,56 0,13 -0,01 0,00
5-5rig statsobligation 0,01 0,24 0,41 0,13 -0,01 0,00
Statskuldvéxel 3 manader -0,01 0,39 0,30 0,25 -0,01 0,00

Anm. Revideringen avser aktuell ranta minus rantan i huvudscenariot i Hallbarhetsrapporten 2025. Ett positivt tal innebar en
upprevidering.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Bilaga: Alternativscenarier och
fordjupningar 1 tidigare rapporter

Tabell 9 Rapporter med alternativscenarier och fordjupningar

Hallbarhetsrapport 201612
Hallbarhetsrapport 201712

Hallbarhetsrapport 201812

Hallbarhetsrapport 201912

H&llbarhetsrapport 202012
Hallbarhetsrapport 202112
Hallbarhetsrapport 202212

Se underlag till Ldngtidsutredningen 2023

Hallbarhetsrapport 202412

Hallbarhetsrapport 20252

Specialstudie: Konsekvenser av att infora ett
balansmal for finansiellt sparande i offentlig sektor
2015

Specialstudie: Rapportering till Kommittén om
dversyn av mélet for det finansiella sparandet 2016
Underlagsrapport till Finanspolitiska radet 2020
Underlagsrapport till Finanspolitiska radet 2022

Underlagsrapport till LAngtidsutredningen 2023

Underlagsrapport till kommittén fér dversyn av méalet
for sparandet i offentlig sektor 2024

Scenario
Okad flyktinginvandring
Lagre rantor

Hogre/lagre jamviktsarbetsloshet

Okad riskpremie for offentlig uppléning, internationell
jamforelse, dynamiska effekter av féréndrade skatter,
jamforelse med tidigare berdkningar

Hogre 16ner i valfardssektorn, analys med hjédlp av MIMER av
hogre skatter eller lagre transfereringar

Tidigare &rs rante- och avkastningsantaganden

Hogre relativiéner i kommunsektorn

L&ga rantor, annan sammansattning av skattebaser, svagt
resursutnyttjande, jamforelse med tidigare &rs
héllbarhetsberékningar

Den féregdende befolkningsprognosen, konstant
dldersstruktur, dekomponerad jamférelse med férgdende
héllbarhetsrapport

Sparandemal, standardférbattring, olika BNP-
sammanséattning vid 1&gkonjuntur

Scenarier for olika sparandemal, avkastningsantaganden

Hogre arbetsldshet, hdgre I6ner i valfardssektorn, lagre
produktivitet och hégre I6ner

Lagre arbetsutbud

Olika ranteldgen och sparandemal

Scenarier for olika sparandemal, gasen i pensionssystemet

1T rapporten ingick dven vissa standardscenarier: Ingen standardhdjning, oforandrad halsa och uttradesdlder, Gverskottsmal
respektive balansmal nds varje 8r. 21 rapporten ingick dven scenario om ingen gas i alderspensionssystemet.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Bilaga: Utveckling pa lang sikt och 1
otfentlig sektors delsektorer

Tabell 10 Statens finanser i basscenariot
Procent av BNP

2025 2030 2035 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Primé&ra inkomster 23,7 24,1 24,2 24,1 24,1 24,2 24,2 24,4 24,5 24,4
Priméra utgifter 24,8 24,6 23,9 23,8 24,4 25,2 25,3 26,0 26,1 25,7
Varav statsbidrag 4,5 4,0 3,7 3,6 4,0 4,7 4,6 51 5,2 4,8
Priméart finansiellt sparande -1,0 -0,5 0,3 0,3 -0,3 -1,0 -1,0 -1,7 -1,6 -1,3
Kapitalinkomster, netto 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,4 -0,8 -1,5 -2,0
Finansiellt sparande -0,9 -0,7 0,2 0,2 -0,2 -1,1 -1,4 -2,5 -3,1 -3,3
Finansiell nettostallning 1,8 -2,2 -0,3 2,7 51 -0,4 -8,8 -21,6 -38,8 -52,3
Maastrichtskuld 20,7 22,7 20,2 17,0 14,0 18,8 26,2 38,0 54,2 66,6

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 11 Kommunsektorns finanser i basscenariot
Procent av BNP

2025 2030 2035 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Primé&ra inkomster 22,9 22,6 22,3 22,3 22,9 23,7 23,6 24,3 24,4 24,0
Primara utgifter 4,5 4,0 3,7 3,6 4,0 4,7 4,6 5,1 5,2 4,8

varav statsbidrag 23,1 22,7 22,4 22,4 22,8 23,5 23,4 24,1 24,2 23,8
Primart finansiellt sparande -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Kapitalinkomster, netto -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Finansiellt sparande -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Finansiell nettostallning -5,8 -5,7 -6,1 -6,4 -6,9 -7,4 -7,7 -7,9 -8,1 -8,1
Maastrichtskuld 13,9 13,6 13,7 14,0 14,5 15,2 15,3 15,8 15,9 15,7

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 12 Alderspensionssystemets finanser i basscenariot
Procent av BNP

2025 2030 2035 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Primdra inkomster 5,7 5,8 5,7 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8
Primara utgifter 5,9 5,9 6,1 6,1 6,2 6,2 6,3 6,4 6,5 6,5
Primart finansiellt sparande -0,2 -0,1 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 -0,7
Kapitalinkomster, netto 0,7 0,8 1,0 1,1 1,3 1,5 1,5 1,6 1,7 1,7
Finansiellt sparande 0,5 0,7 0,7 0,7 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Finansiell nettostallning 34,5 35,5 34,9 34,6 35,3 37,8 40,0 42,1 43,7 44,3
Maastrichtskuld -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Kaélla: Konjunkturinstitutet.



Tabell 13 Offentliga finanser i basscenariot

Procent av BNP

Primé&ra inkomster
Skatter och avgifter

Primdra utgifter
Konsumtion

Inkomstpensioner

Sociala transferingar
(exkl. pensioner)

Investeringar

Priméart finansiellt
sparande

Kapitalinkomster, netto
Finansiellt sparande
Finansiell nettostéallining

Maastrichtskuld

Kélla: Konjunkturinstitutet.

-1,5

0,7
-0,8
30,6

34,3

-0,8

0,6
-0,3
27,6

36,1

2035
46,8
41,8
46,9
26,3

5,9

5,3

5,7

-0,2
0,7
0,6

28,5

33,8

Tabell 14 S2-indikatorn och dess delar

Basscenario

Finansieringsalternativ 1
Finansieringsalternativ 2
Finansieringsalternativ 3

Féregdende rapport

2040 2050 2060 2070
46,7 46,8 47,1 47,2
41,8 41,9 42,1 422
46,9 47,5 48,4 48,6
26,3 268 27,6 27,6

6,0 6,1 6,1 6,2
5,2 5,3 5,2 5,3
5,7 5,8 5,9 5,9
-02 -0,7 -1,3 -1,4
0,8 1,0 0,9 0,7
0,6 03 -04 -0,7
30,9 33,5 29,9 23,5
30,8 28,4 339 41,4

Rénta pa initial

nettoskuld
-0,01
-0,01
-0,01
-0,01

-0,01

Effekt av primara
underskott till 2100

0,03
0,04
0,04
0,03

0,02

2080 2090 2100
47,4 47,6 47,4
42,3 42,5 42,3
49,5 49,7 49,2
28,3 285 28,1
6,3 6,3 6,3
5,3 5,3 5,3
6,0 6,0 5,9
-21  -21 -1,8
03 -03 -0,8
-1,8  -24 -2,6
12,5 -3,2 -16,0
53,7 70,1 82,3

Effekt av primara
underskott efter 2100

1,81
2,52
2,28
1,83

1,70

Anm. S2-indikatorn i den andra kolumnen &r summan av kolumnerna tre till fem. S2-indikatorn anger vilken permanent juste-
ring av det priméara sparandet som i dag behovs fér att den finansiella nettostéliningen ska stabiliseras vid ndgon tidpunkt i
framtiden. En S2-indikator p& exempelvis 1,0 innebar att det priméra finansiella sparandet permanent behover forstarkas med

1,0 procent av BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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