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FoOrord

Finanspolitiska radet har i uppdrag att f6lja upp och analysera finans-
politiken. Radet ska dven verka for en 6kad offentlig diskussion om
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Finanspolitiska radets uppdrag

Rédet ska enligt sin instruktion, som dr reviderad fran 2026 (SFS
2025:1429) tolja upp och bedéma maluppfyllelsen i finanspolitiken
och den ekonomiska politik som regeringen foreslar och riksdagen
beslutar om. Dirmed ska ridet bidra till en 6kad 6ppenhet och tydlig-
het kring den ekonomiska politikens syften och effektivitet.

Radet ska, med utgangspunkt i de ekonomiska propositionerna,
bedéma om finanspolitiken ar forenlig med langsiktigt hallbara offent-
liga finanser och de budgetpolitiska malen, sirskilt malet for den
offentliga forvaltningens finansiella sparande och utgiftstaket, men
ocksa skuldankaret och vid behov balanskravet f6r kommuner och
regioner.

Radet ska bedéma hur finanspolitiken forhaller sig till konjunktur-
utvecklingen. Om ridet vid sin bedémning av finanspolitiken konsta-
terar att det finns en tydlig avvikelse frain mdlet f6r den offentliga
forvaltningens finansiella sparande, ska ridet bedoma de skil som
regeringen anfort for avvikelsen samt regeringens redogorelse for hur
en atergang till malet ska ske.

Ridet ska utvirdera regeringens prognoser for ekonomins ut-
veckling samt redovisningen till riksdagen av de offentliga finanserna
och kostnaderna for reformforslag. Radet ska dven bedoma de prog-
noser 6ver den makroekonomiska utvecklingen som regeringen redo-
visar 1 budgetpropositionen.

Radet ska efter inbjudan delta i offentliga sammantriden och 6ppna
utfragningar i riksdagen, samt verka for en offentlig diskussion om
finanspolitiken. Radets ska dven, infér den 6versyn som sker varannan
mandatperiod, beddma om ramverkets utformning dr konsekvent,
sammanhingande och effektiv.

Radet fiar bedéma om finanspolitiken ligger i linje med vad som
krivs for en god, langsiktigt uthallig tillvixt och om politiken leder till
en langsiktigt héllbar hoég sysselsdttning. Vidare far radet granska
tydligheten i den ekonomiska varpropositionen och budgetproposi-
tionen, sirskilt med avseende pa angivna grunder f6r den ekonomiska
politiken samt skilen for forslag till atgirder. Radet far dven analysera
finanspolitikens effekter pa vilfirdens fordelning pa kort och lang sikt
och finanspolitikens effekter pa de offentliga investeringarna och den
offentliga férvaltningens kapitalstock.



Svensk finanspolitik 2026 VII

Det finanspolitiska ramverket

Det finanspolitiska ramverket innehaller de grundliggande principer
som finanspolitiken ska folja for att vara langsiktigt hallbar. Nagra av
dessa principer dr reglerade i lag, andra foljer praxis. De budget-
politiska malen —dvs. saldomalet, skuldankaret, utgiftstaket och
balanskravet f6r kommuner och regioner — utgor tillsammans med en
stram budgetprocess 1 bade regering och riksdag, samt extern upp-
foljning och transparens, de centrala delarna i det finanspolitiska ram-
verket.

Sedan 2019 uppgar malet for den offentliga forvaltningens finan-
siella sparande till 1/3 procent av BNP i genomsnitt ver konjunktur-
cykeln. Riksdagen beslutade i november 2025, efter forslag 1 budget-
propositionen for 20206, att Gverskottsmalet ska ersittas av ett balans-
mal fr.o.m. 2027. Skuldankaret pa 35 procent av BNP limnades of6r-
indrat. Vid en bedémd avvikelse frin 6verskottsmalet ska regeringen
redogora f6r hur en atergang till malet ska ske. Planen for atergang ska
vara tidsatt och normalt inledas nistkommande ar, och hastigheten for
atergang till malet ska ta hinsyn till konjunkturliget.

Enligt budgetlagen ska regeringen i budgetpropositionen foresla ett
utgiftstak for det tredje tillkommande aret. Riksdagen faststiller
utgiftstaket. Praxis dr att det under utgiftstaket ska finnas en budget-
eringsmarginal av en viss storlek. Denna ska i forsta hand fungera som
en buffert om utgifterna skulle utvecklas pa ett annat sitt dn beriknat,
men kan ocksd anvindas for nya atgirder om dessa ryms inom saldo-
malet.

Utgiftstaket d4r den 6vergripande restriktionen for budgetprocessen.
I budgetprocessen stills olika utgifter mot varandra och utgifts-
Okningar provas utifran ett pa forhand faststillt totalt ekonomiskt ut-
rymme som ges av utgiftstaket och 6verskottsmalet. Huvudprincipen
ar att utgifts6kningar ska finansieras med utgiftsminskningar.

Som ett komplement till 6verskottsmalet inférdes fran 2019 ett
skuldankare for den offentliga forvaltningens konsoliderade brutto-
skuld (Maastrichtskulden). Skuldankaret dr inte ett operativt mal, utan
ett riktmarke for den 6nskade skuldnivan pa medellang sikt, och nivin
ar faststilld av riksdagen till 35 procent av BNP.

Sedan ar 2000 tillimpas ett balanskrav for den kommunala for-
valtningen som anger att varje kommun och region ska budgetera for
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ett resultat i balans. Om det finns synnerliga skil kan dock en kommun
budgetera for tillfalliga underskott.

Overskottsmalet och skuldankaret ska vara stabila 6ver lingre tids-
perioder, men samtidigt kunna omprovas vid t.ex. andrade bedém-
ningar av demografi- eller skuldutveckling. For att undvika att malen
indras pd ett sadant sitt att deras trovirdighet minskar bor dndringar
genomforas pa ett forutsidgbart sitt och med sé brett politiskt stod som
mojligt. Malnivaerna ska darfor ses Gver vart dttonde ar, i slutet av
varannan mandatperiod.
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Sammanfattning

I arets rapport framfor radet sin hittills allvarligaste krittk mot hur
finanspolitiken férhéller sig till det finanspolitiska ramverkets prin-
ciper. Budgeten for 2026 dr omfattande och utrymmet for reformer
visar att det vore mojligt att redan nu finansiera de permanent hogre
forsvarsutgifterna. I stallet for att prioritera mellan olika utgifter viljer
regeringen, och de partier som stir bakom de aktuella besluten, att
skjuta finansieringen av forsvarsutgifterna framfor sig. Pa det viset
minskar reformutrymmet for kommande regeringar samtidigt som
framtida generationer fir Okade rintekostnader, utéver en storre
kostnadsborda for érliga forsvarsutgifter. Sadant kortsiktigt politiskt
agerande 4r 1 grunden vad det finanspolitiska ramverket syftar till att
motverka.

Arets rapport innehaller tre nyheter. Den forsta dr att vi frin och
med i dr utviarderar regeringens makroekonomiska prognoser i budget-
propositionen, en uppgift som foljer av ett forindrat EU-direktiv. Den
andra nyheten ér att EU-direktivet numera dven innebir att regeringen
ska iaktta radets finanspolitiska rekommendationer eller forklara
varfor man viljer att inte gora det. Radet anser att dndringen bor bli en
startpunkt for en mer saklig dialog mellan regeringen och radet. Den
tredje nyheten ér att vi analyserar den s.k. underhallsskulden for vigar
och jarnvigar, bl.a. dirfor att var instruktion fran och med i 4r omfattar
analys av offentliga investeringar och den offentliga kapitalstocken.

Forindringarna i radets instruktion innebir ocksa att arsrapporten
publiceras i februari i stillet fér i maj. Arets rapport har dirfér firre
fordjupningsomraden 4n tidigare. Utéver underhallsskulden analyserar
vi finanspolitikens roll vid utbudsstérningar samt hur revideringar av
potentiell BNP paverkar den finanspolitiska analysen. Radets slutsatser
sammanfattas nedan.

Rapitel 1 Det makroekonomiska liget

Konjunkturen i Sverige har varit svagare dn i euroomradet under de
senaste aren. Ett skal dr att den ekonomiska politiken har varit
stramare. Det giller sdrskilt penningpolitiken, som genom héjda rintor
har fatt stor effekt pa ekonomin via hushallens héga rintekanslighet.
Konjunkturen ser ut att ljusna under 2026, bade enligt regeringen och
andra bedomare. Regeringens makroprognos i budgetpropositionen
var samtidigt mer optimistisk an andra bedémares och skillnaderna var
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ovanligt stora. Prognososikerheten dr betydande och regeringens be-
démning ska inte avfirdas som orimlig. Vi anser emellertid att rege-
ringen bor kommentera vad skillnaderna kan bero pa.

Liget pa arbetsmarknaden ar bittre dn vad den ekonomisk-politiska
diskussionen kan ge intryck av. Under lagkonjunkturen har arbetslos-
heten visserligen 6kat men utvecklingen forklaras till storre delen av
att arbetskraftsdeltagandet har fortsatt att stiga, vilket 1 grunden ar
positivt. Den del av 6kningen i arbetsléshet som beror pa minskad
sysselsittning omfattar omkring 35 000 personer, vilket endast mot-
svarar en tredjedel av arbetsloshetens totala uppgang. I ett lingre
perspektiv har arbetsmarknaden utvecklats starkt. Sysselsdttnings-
graden ér bland de hogsta i virlden och har stigit, sirskilt bland utrikes
tédda, under det senaste decenniet. Den jamférelsevis hoga ungdoms-
arbetslosheten beror frimst pa att unga som studerar ofta samtidigt
soker jobb. Det viktigaste dr att unga antingen studerar eller arbetar
och dven i det avseendet ligger Sverige bra till internationellt.

Samtidigt 4r det angeldget att minska arbetslosheten. Konjunkturen
behover stirkas och Gverensstimmelsen mellan de arbetslésas kompe-
tenser och arbetsgivarnas behov behover forbattras. En kombination
av yrkesutbildning, intensiva férmedlingsatgirder och subventione-
rade anstillningar 4r den mest effektiva vigen dit.

I 6vrigt hirrér de tydligaste orosmolnen f6r svensk ekonomi fran
utlandet, bl.a. 1 form av USA:s aterkommande hot om hdégre tullar.
Vidare verkar finanspolitiken 1 manga linder ha fastnat i ett proble-
matiskt tillstind dar skatteh6jningar och utgiftsminskningar ar politiskt
svara att genomfora, och dir beslutsfattare gang pa gang viljer att
finansiera nya atgarder med 6kad upplaning. EU:s nya finanspolitiska
ramverk har dnnu inte haft nigon tydlig effekt pa skuldutvecklingen,
och 1 USA priglas hanteringen av de offentliga finanserna av en
anmarkningsvird likgiltighet infér de risker som byggs upp. Sonder-
fallet av USA:s inhemska institutioner, sirskilt hoten mot central-
bankens oberoende, forstirker problemen. I kombination med den
hoga offentliga skuldsittningen innebér dessa hot en allvarlig risk f6r
den globala finansiella stabiliteten.

Rapitel 2 Det finanspolitiska ramverket

Regeringen forvintade sig redan under sommaren 2025 en dter-
himtning i ekonomin 2026. Trots det lades en expansiv budget som
bedéms resultera i det stérsta underskottet pa 30 ar med undantag for
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pandemiaret 2020. Budgetens omfattning motiverades av konjunktur-
skil samtidigt som atgirdernas forvantade effekt pa konjunkturen inte
redovisades. Radet anser att regeringen borde ha redovisat atgardernas
forvintade effekter, sirskilt mot bakgrund av att konjunkturella at-
girder enligt ramverksskrivelsen bor viljas bla. utifrin forvintad
effekt pa BNP.

Budgeten innebir en avvikelse frin saldomalet som vi inte anser ar
konjunkturellt motiverad. I den nyligen uppdaterade ramverksskrivel-
sen bekriftas den etablerade ordningen dir Riksbanken har huvud-
ansvaret fOr stabiliseringspolitiken. Budgeten innebir att denna princip
vinds uppochned; finanspolitiken sitts i1 forarsitet. Medan styrrantan
forvintas vara nira den niva som bedéms forenlig med konjunkturell
balans dr finanspolitikens inriktning tydligt procyklisk. Det dr inte i
linje med ramverksskrivelsen och radet anser att regeringen bor for-
klara hur budgeten for 2026 relaterar till ramverkets principer.

Det stora underskottet innebir en stark begrinsning av det finans-
politiska utrymmet under kommande ar. For att na saldomalet 2028,
undantaget nya forsvarsutgifter och stéd till Ukraina, finns enligt rege-
ringen inget utrymme for ofinansierade atgarder. Det giller dven om
de tillfilliga nedsittningarna av matmoms och arbetsgivaravgifter for
unga inte forlings.

Utgiftstaken hojs for aren 2026-2028 for att rymma de nya
torsvarsutgifterna och Ukrainastodet. For 2028 foreslar regeringen ett
utgiftstak som ger ett vil tilltaget utrymme, och det dr osannolikt att
utgiftstaket kommer att vara en begrinsning for politiken de narmaste
aren. Skuldankaret pa 35 procent av BNP ligger fast och skulden
beriknas uppga till drygt 36 procent 2028, dvs. inom skuldankarets
toleransintervall 30—40 procent av BNP.

Den expansiva politiken motiveras med stabiliseringspolitiska skal
och de tva storsta reformerna — utdkat jobbskatteavdrag och sinkt
matmoms — kan ge viss stimulans. Samtidigt anser vi att utokat jobb-
skatteavdrag ar ett ineffektivt sitt att 6ka sysselsittningen, sarskilt da
det innebdr en betydande och varaktig forsimring av de offentliga
finanserna. Den sidnkta matmomsen 6kar snedvridningarna i skatte-
systemet och riskerar att permanentas. Det skulle forsvira vigen mot
ett enhetligt och effektivt skattesystem som radet tidigare férordat.
Slutligen har den tillfilliga sinkningen av arbetsgivaravgifter for unga
osikra, och bidragstaket begrinsade, effekter pa sysselsittningen.
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Budgeten bekriftar ocksa att det vore fullt méjligt att finansiera de
Okade forsvarsutgifterna utan 6kad belaning. Det dr anmarkningsvirt
att lanefinansiering beskrivs som nddvindig samtidigt som t.ex.
inkomstskatten sinks med ett liknande belopp. Att lata de 6kade for-
svarsutgifterna utgdra en avvikelse fran saldomalet 4r inte en friga om
nédvindighet, utan ett politiskt val som innebir att finansierings-
besluten skjuts pa framtiden.

I stillet for att prioritera valjer regeringen, med stod av partier som
star bakom Overenskommelsen om tillfillig lanefinansiering av nya
forsvarsutgifter, att 6ka underskottet. Det berévar framtida regeringar
reformutrymme och ger framtida generationer en 6kad rinteborda,
detta utéver att de sjilva ska finansiera dn hogre forsvarsutgifter. Dir-
till framhaller ramverksskrivelsen att olika utgifter ska stillas mot
varandra i en samlad budgetprovning. Det sker inte nu i och med att
permanenta utgiftsokningar undantas.

Sammantaget anser vi att den forda finanspolitiken inte respekterar
ramverkets principer. Det dr allvarligt och 6kar osikerheten kring de
offentliga finansernas framtida utveckling. Radet anser att regeringen
bor forklara varfor framtida generationer, utéver att arligen finansiera
an hogre forsvarsutgifter, aven ska drabbas av hogre rintekostnader.

Kapitel 3 Finanspolitikens roll vid utbudsstorningar

Utbudsstorningar som f6ljs av hég inflation och stigande rintor far
betydande effekter pia bade makroekonomin och inkomstfor-
delningen. I en sadan situation kan finanspolitiska atgirder behéva
komplettera penningpolitiken men atgirderna bor i huvudsak vara
finansierade fOr att inte motverka Riksbankens ambitioner. Regeringen
foljde 1 princip denna strategi i budgetpropositionerna f6r 2023—2025.
Aktiva atgirder vidtogs men sammantaget var den finanspolitiska in-
riktningen i stort sett neutral.

Det finns dock anledning att utveckla detta férhallningssatt. Hur
finanspolitiska atgarder paverkar inflationen ar centralt f6r att bedéma
1 vilken utstrackning de behéver finansieras. Var genomgang tyder pa
att finanspolitiska atgirder som innebir en begrinsad 6kning av efter-
fragan sannolikt inte ger nagra stora effekter pa inflationen. Det giller
aven i samband med utbudsstorningar nir inflationen ar hog. Till-
gangliga studier tyder alltsa pa att en nagot expansiv finanspolitik kan
overvigas 1 sadana ligen.
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Finanspolitiken har stottat hushallen under mandatperioden nir
inflationen varit hog, bade via férutbestimda prisindexeringar och
aktiva atgarder. De hushall som erhiller transfereringar som indexeras
till inflationen, t.ex. ekonomiskt bistand, garantipension och studie-
medel, fick sirskilt stora tillskott. Aven regeringens aktiva atgirder har
frimst tillfallit hushall med laga inkomster. Loneh6jningar och skatte-
sankningar har varit de frimsta skilen till att den reala disponibla
inkomsten har hallits uppe f6r individer med arbete trots hog inflation.
De som blev arbetslosa fick dock en betydande férsimring av sin
kopkraft relativt andra grupper. Det beror dels pa att ersdttningen fran
a-kassan endast utgor en begrinsad andel av l6neinkomsten, dels pa
att varken a-kassans tak eller aktivitetsersittningens grundbelopp ar
indexerade. De uttkade jobbskatteavdragen tillfaller inte heller arbets-
16sa.

Rapitel 4 Underballsskuld for statliga vagar och jérnvigar

De offentliga investeringarna har varit héga 1 Sverige jamfort med
manga andra europeiska linder och kapitalstocken for statliga vigar
och jarnvigar har enligt gingse matt utvecklats vil. I den ekonomisk-
politiska debatten har den s.k. underhaéllsskulden varit 1 fokus pa senare
tid. Underhallsskulden ar storst for statliga jarnvagar och 6kningen har
varit sirskilt stor de senaste dren.

Det finns flera orsaker till att underhallsskulden har vuxit. Ett skal
ar brist pa information; det ar forst sedan 2015 som data 6ver under-
héllsbehovet systematiskt samlats in. Ett annat ér att politiska beslut
har prioriterat investeringar framfér underhall. Kostnaden f6r under-
héll har ocksa 6kat betydligt mer dn dvriga kostnader i samhallet, och
tenderar dessutom att bli hdgre pa grund av att eftersatt underhall 6kar
behovet av akuta dtgirder.

Trots att Trafikverket pa sistone fatt de resurser de efterfragat for
underhéll kommer det att ta flera decennier att beta av underhalls-
skulden for jarnvigarna. Begransningar av jarnvagskapaciteten innebar
att en hogre takt av underhall skulle stora trafiken pa ett sitt som inte
bedéms vara samhillsekonomiskt 16nsamt.

Sammantaget ser framtiden for statliga vigar och jarnvigar emeller-
tid relativt ljus ut. Utéver fortsatt hoga investeringsnivaer och fokus
pa underhall viljer regeringen 1 storre utstrickning 4n tidigare inves-
teringsobjekt baserat pa bedomningar av samhillsekonomisk nytta.
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Kapitel 5 Potentiell BNP — revideringar och finanspolitiska lirdomar

Potentiell BNP ir en bedémning av vilken BNP-nivd som foreligger
nir ekonomin dr i konjunkturell balans. Mattet har stor betydelse for
finanspolitiken eftersom konjunkturliget (BNP-gapet) och det struk-
turella sparandet bada definieras som andel av potentiell BNP. I
kapitlet analyserar vi hur potentiell BNP har reviderats 6ver tid och
eventuella policyimplikationer av detta.

Generellt har faktisk BNP reviderats upp 1 ndgot hogre grad in
potentiell BNP. Det innebir att konjunkturen 1 efterhand bedémts
vara bittre 4n man forst trodde, vilket i sin tur lett till att det struktu-
rella sparandet framstatt som svagare och att finanspolitikens anpass-
ning till konjunkturen sett simre ut i efterhand. Ungefir halften av det
strukturella sparandets revideringar har denna férklaring. Den andra
hilften beror pa att det faktiskt har linats upp mer pengar dn vintat,
men det r6r sig inte om tillrackligt mycket for att paverka skuldkvotens
trendmassiga nedgang. Var slutsats dr dirmed att de samlade revi-
deringarna inte har haft nagon tydlig paverkan pa de offentliga
finanserna.

Eftersom potentiell BNP beraknas med statistiska metoder som
jamnar ut den underliggande BNP-utvecklingen innebdr dndringar i
SCB:s metod f6r BNP att bedémningar av BNP-gapet i efterhand kan
bli mindre tillforlitliga dn de forsta publiceringarna. For att undvika
detta problem bor revideringar av. BNP som beror pa metod-
forindringar skiljas frin revideringar som beror pa ny ekonomisk
information. Det skulle mojliggéra for institutioner som bedémer
potentiell BNP att justera variabeln ett-till-ett med faktisk BNP vid
metodférandringar, vilket i sin tur skulle underlitta bedomningar av
hur konjunkturldget har utvecklats 6ver tid. Vi anser att regeringen bor
aterkomma 1 denna friga.
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Summary in English

This year, the council expresses its most serious criticism to date of
how fiscal policy relates to the principles of the fiscal policy frame-
work. The budget for 2026 is large, and the scope for reform shows
that it would be possible to finance the permanently higher defence
expenditure right away. Instead of prioritising between different
expenditures, the government, and other parties supporting the
policies, have opted to push decisions of financing forward in time.
This reduces the reform space of future governments and increases
the fiscal burden on future generations who, on top of higher annual
defence expenditure, will also need to bear increased interest costs.
Such short-term political behaviour is fundamentally what the fiscal
policy framework aims to counteract.

This yeart's report contains three new features. The first is that we
will from now on be evaluating the government's macroeconomic
forecasts in the budget bill, a task that follows from a changed EU
directive. The second new feature is that the EU directive now also
requires the government to comply with the council's fiscal policy
recommendations or explain why it chooses not to. The council
believes that this change should be a starting point for a more factually
based dialogue between the government and the council. The third
new feature is that we analyse the so-called maintenance debt for roads
and railways, as our instruction from this year onward also includes
analysis of public investment and the public capital stock.

The changes to the council's instruction also mean that the annual
report is published in February instead of May. This year's report
therefore has fewer areas of focus than in previous years. In addition
to the maintenance debt, we analyse the role of fiscal policy in
managing supply shocks and how revisions to potential GDP affect
the fiscal policy analysis. The council's conclusions are summarised
below.

Chapter 1 The state of the macroeconony

The Swedish economy has been cyclically weaker than the euro area in
recent years. One reason is that economic policy has been tighter. This
applies especially to monetary policy which, through higher interest
rates, has had a major impact on the economy due to households' high
interest rate sensitivity. The economy looks set to improve in 2026
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according to both the government and other analysts. However, the
government's macroeconomic forecasts in the budget bill were more
optimistic than other analysts' forecasts and the differences were
unusually large. The forecast uncertainty is significant, and the govern-
ment's assessment should not be dismissed as unreasonable. Never-
theless, we believe that the government should comment on what
might explain the differences.

The state of the labour market is better than the economic policy
debate might suggest. Unemployment has certainly increased during
the economic downturn, but this development is largely explained by
labour force participation having continued to rise, which is
fundamentally positive. The share of the rise in unemployment due to
reduced employment sums to around 35,000 people, roughly one third
of the total increase. In the longer term, the labour market has
developed well. The employment rate is among the highest in the
world and has risen continuously over the last decade, particularly
among the foreign-born. The comparatively high youth unemploy-
ment mainly consists of young people who study and apply for jobs
simultaneously. The main concern is that young people either study or
work, and in this respect Sweden compares well internationally.

Nevertheless, it is important to reduce unemployment. The
economy needs to be strengthened and the correspondence between
the skills of the unemployed and the needs of employers should be
improved. A combination of vocational training, intensive mediation
measures and employment subsidies is the most effective way to
achieve this.

In general, the most significant concerns for the Swedish economy
originate from abroad, including in the form of recurring tariff threats
from the United States. Furthermore, fiscal policy in many countries
seems to have become locked in a precarious situation where tax
increases and spending cuts are politically difficult to enact, and where
decision-makers repeatedly choose to finance new measures through
increased borrowing. The EU's new fiscal policy framework has not
yet had any clear effect on debt trends and in the US, the management
of public finances is characterised by a remarkable indifference to the
accumulating risks. The deterioration of US domestic institutions,
particulatly the threats to the independence of the central bank, is
exacerbating the problems. The risks to central bank independence,
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combined with high public debt, pose a serious threat to global
financial stability.

Chapter 2 The fiscal policy framework

In the summer of 2025, the government expected an economic
recovery in 2026. Despite this, it opted for an expansionary budget
which is expected to result in the largest deficit in 30 years, apart from
the pandemic year of 2020. The justification for the scope of the
budget centred on the economy’s cyclical position. The expected
impact of the measures, however, was not reported. The council
believes that the government should have communicated the expected
effects of the measures, particularly since the framework letter
specifically notes that fiscal policy measures should be selected on the
basis of their expected impact on GDP, among other things.

The budget represents a deviation from the balance target that we
do not consider economically justified. The recently updated frame-
work letter confirms the established arrangement whereby the
Riksbank has the primary responsibility for stabilisation policy. The
budget turns this principle on its head as fiscal policy is put in the
driver's seat. While the policy rate is expected to be close to the level
deemed compatible with cyclical neutrality, fiscal policy is clearly
procyclical. This is not in line with the framework letter, and the
council believes that the government should explain how the 2026
budget corresponds with the principles of the framework.

The large deficit will severely limit fiscal policy space in the coming
years. According to the government, there is no room for unfunded
measures if the balance target is to be met in 2028, excluding new
defence expenditure and support for Ukraine. This applies even if the
temporary reductions in VAT on groceries, and payroll taxes for young
employees, are not extended.

The expenditure ceiling will be raised for the years 2026-2028 to
accommodate new defence expenditure and support for Ukraine. For
2028, the government proposes an expenditure ceiling that provides
ample room for manoeuvre, and it is unlikely that the ceiling will
constrain policy in the coming years. The debt anchor of 35 percent
of GDP remains unchanged, and debt is estimated to amount to just
over 36 per cent in 2028, i.e. within the debt anchor's tolerance range
of 30—40 per cent of GDP.
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The government justifies the expansionary policy with the need for
economic stabilisation. The two largest reforms — increased earned
income tax credits and reduced VAT on groceries — may provide some
stimulus. At the same time, we believe increased earned income tax
credits to be an inefficient way of increasing employment, especially as
they entail a significant and permanent fiscal deterioration. Moreover,
the reduction in VAT on groceries increases distortions in the tax
system and risks becoming permanent. This would aggravate efforts
toward a uniform and efficient tax system as previously advocated by
the council. Finally, the temporary reduction in payroll taxes for young
employees has uncertain effects on employment, while the effects of
the benefit ceiling are limited.

Furthermore, the budget confirms that it would be entirely possible
to finance the increase in defence expenditure without increased
borrowing. It is remarkable that loan-financing is described as neces-
sary when income taxes are being reduced by a similar amount at the
same time. Deviating from the balance target due to increased defence
spending is not a matter of necessity, but a political choice that
postpones decisions of financing.

Instead of prioritising, the government, and other parties who
support the agreement on temporary loan financing of new defence
expenditure, have chosen to increase the deficit. This deprives future
governments of room for reform and increases the fiscal burden on
future generations who, on top of higher annual defence expenditure,
will also need to bear increased interest costs. In addition, the frame-
work letter emphasises that expenditure items should be weighed
against each other in a comprehensive budget process. This is not
currently the case, as permanent expenditure increases are exempt.

Overall, we believe that the government’s fiscal policy does not
respect the principles of the framework. This is serious and increases
uncertainty about the future development of public finances. The
council calls on the government to explain why future generations, in
addition to financing even higher annual defence expenditures, should
also be burdened with higher interest costs.

Chapter 3 The role of fiscal policy during supply shocks

Supply shocks followed by high inflation and rising interest rates have
significant effects on both the macroeconomy and income distri-
bution. In such situations, fiscal policy measures may need to comp-
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lement monetary policy, but the measures should mainly be financed
so as not to counteract the Riksbank's ambitions. The government
followed this strategy in principle in its budget bills for 2023—2025.
Active measures were taken but overall, the fiscal impulse was largely
neutral.

There are reasons to elaborate this approach. How fiscal measures
affect inflation is central to assessing the extent to which they need to
be financed. Our review indicates that fiscal policy measures that entail
a limited increase in demand do not have any major effects on
inflation. This also applies in situations with supply disruptions and
high inflation. Available studies thus indicate that a slightly expan-
sionary fiscal policy can be appropriate in such situations.

Fiscal policy has supported households during the mandate period
when inflation has been high, both through predetermined price
indexation and active measures. Households receiving transfers
indexed to inflation, such as economic aid, guarantee pensions and
student grants, received particularly large supplements. The govern-
ment's active measures have also mainly benefited low-income house-
holds. Wage increases and tax cuts have been the main reasons why
real disposable income has been maintained for those employed
despite high inflation. However, those who became unemployed
experienced a significant deterioration in purchasing power relative to
other groups. This is partly because unemployment benefits only make
up a portion of wage income, and partly because neither the unemploy-
ment benefit cap, nor the minimum amount, are indexed. The
expanded earned income tax credits do not apply to the unemployed
either.

Chapter 4 Maintenance debt for state roads and railways

Public investment has been high in Sweden compared to many other
European countries, and the capital stock for state roads and railways
has developed well according to commonly used definitions. In the
economic policy debate, the so-called maintenance debt has been in
focus recently. The maintenance debt is greatest for state railways, and
the increase has been particularly large in recent years.

There are several reasons why maintenance has been deferred. One
reason is a lack of information; data on maintenance needs has only
been systematically collected since 2015. Another is that investment
has been prioritised over maintenance. Moreover, the prices of
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maintenance services have increased significantly faster than other
prices, and tend to be elevated further by historical neglect, increasing
the need for urgent measures.

Although the Swedish Transport Administration has recently
received its requested resources for maintenance, it will take several
decades to recover the deferred maintenance for railways. Limitations
on railway capacity mean that a higher rate of maintenance would
disrupt traffic in a way that is not economically viable. Overall, how-
ever, the future for state roads and railways looks relatively bright. In
addition to continued high investment and a focus on maintenance,
the government is increasingly selecting investment projects based on
assessments of economic efficiency.

Chapter 5 Potential GDP — revisions and lessons for fiscal policy

Potential GDP is an assessment of the level of GDP when the
economy is in cyclical balance. This measure is of great importance for
fiscal policy, as the cyclical assessment (the GDP gap) and structural
net lending are both defined as a percentage of potential GDP. In this
chapter, we analyse how potential GDP has been revised over time
and the revisions’ possible implications for policy.

In general, actual GDP has been revised upwards slightly more than
potential GDP. This means that the cyclical assessment for a given
year improves over time. Structural net lending therefore appears
weaker, and fiscal policy's adherence to cyclical economic movements
looks worse, in retrospect. This explains approximately half of the
revisions to structural net lending. The other half is a consequence of
more money having been actually borrowed than initially thought, but
these revisions are not large enough to affect the downward trend in
the debt ratio. Our conclusion is therefore that the total revisions have
not had any clear impact on public finances.

Potential GDP largely consists of statistical filters which smooth
out underlying GDP trends. Consequently, changes to Statistics
Sweden's method for calculating actual GDP may reduce the reliability
of the GDP gap over time. This would make the most recent estimates
less credible than initial publications. To avoid such problems,
revisions to GDP stemming from methodological changes should be
separated from those explained by new economic information. This
would enable institutions which assess potential GDP to adjust the
variable one-to-one with actual GDP in such situations, which in turn
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would increase the reliability of assessments of historical business cycle
developments. We believe that the government should respond to us
in this matter.
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1 Det makroekonomiska laget

Utvecklingen av virldsekonomin star och viger. Under lang tid har
stora skulder byggets upp i de industrialiserade linderna, bade i offentlig
och privat sektor. Skuldsittningen innebir nu en sarbarhet 1 hiandelse
av nya ekonomiska storningar och 6kad geopolitisk oro. Samtidigt har
tydliga steg tagits mot en virldsordning dir 6verenskomna regler byts
mot tvira kast och den starkes ritt, vilket patagligt 6kar osikerheten
kring den ekonomiska utvecklingen. Forindringen giller 1 huvudsak
den amerikanska installningen till sdkerhetspolitik och handel. Det
finns dock tydliga risker dven f6r centralbankens oberoende, och i
torlingningen f6r marknadsvirdet pa USA:s offentliga skuld. En sidan
hindelseutveckling skulle innebdra stora risker for den globala
finansiella stabiliteten. I detta kapitel beskriver vi huvuddragen i det
makroekonomiska liget, inklusive de risker vi bedémer som mest
framtridande. Vi borjar med den internationella bilden och gar dir-
efter vidare till laget i Sverige. Kapitlet avslutas med radets slutsatser.

1.1 Utvecklingen i varldsekonomin

De senaste artiondena har priglats av trendmassigt stigande skuld-
sattning 1 hela den industrialiserade virlden, bade 1 offentlig och privat
sektor (diagram 1.1). I Sverige har skulderna 6kat dramatiskt bland
hushall och foretag, samtidigt som de minskat som andel av BNP i
offentlig foérvaltning. I euroomridet och USA idr det tvirtom de
offentliga skulderna som stigit, medan den privata skuldsittningen i
stort sett inte har 6kat som andel av BNP sedan finanskrisen. Den
sammanlagda skuldsittningen dr dock snarlik 1 de tre ekonomierna,
trots skillnaderna 1 férdelningen mellan privat och offentlig sektor. I
Sverige uppgick de totala skulderna till drygt 280 procent av BNP i
slutet av 2024, 1 USA tll 265 procent och i euroomradet till 245
procent.
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Diagram 1.1 Skuldsattning i offentlig och privat sektor
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Anm.: Heldragna linjer avser offentlig forvaltning, streckade avser privat sektor. Maastrichtskuld
respektive total skuldsittning i icke-finansiell sektor (bdde hushill och foretag). Den privata
skuldsittningen utgérs i Sverige och euroomradet av drygt 1/3 hushill och 2/3 foretag, och i
USA av ungefir 1/2 av varje.

Killa: IMF och BIS via Macrobond.

De hoga skulderna innebdr en 6kad sarbarhet for storningar, sarskilt
sidana som drabbar ekonomins utbudssida. Utbudsstérningar ten-
derar att driva upp inflationen och rintorna samtidigt som den real-
ekonomiska utvecklingen forsvagas.' Denna sirbarhet manifesterades
tydligt i slutet av pandemin och i samband med Rysslands invasion av
Ukraina. Priserna pa bl.a. frakt och energi steg dramatiskt, vilket bidrog
till att inflationen 6kade utan nagon motsvarande 6kning av samhallets
inkomster. Centralbankernas rinteh6jningar bidrog sedan till att ytter-
ligare minska hushallens kopkraft, vilket fick sarskilt tydliga effekter i
linder med stora privata skulder och rérliga rintor.

Den makroekonomiska utvecklingen i linder med hog offentlig
skuldsittning paverkades inte pa motsvarande sitt. Det berodde pa att
USA, Frankrike och andra linder med hég skuld valde att 6ka under-
skotten snarare dn att lata de stigande rintebetalningarna paverka
ovriga offentliga utgifter. I nagra linder 6kade t.o.m. andra utgifter
samtidigt som rantebetalningarna steg med flera procent av BNP. Kort

! Se kapitel 3 for en diskussion om utbudsstérningars effekter och implikationer for finans-
politiken.
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sagt minskade inte den offentliga konsumtionen i linder med hog
offentlig skuldsittning pd motsvarande sitt som den privata konsum-
tionen dampades 1 t.ex. Sverige, som har stora privata skulder. Darfor
ar det inte 6verraskande att tillvixten har varit lagre i Sverige 4n i andra
avancerade ekonomier (diagram 1.2).

Under 2026 och 2027 vintas konjunkturskillnaderna minska,
huvudsakligen som foljd av att Sveriges BNP-gap stiger mot noll.
Samtidigt finns tydliga orosmoln, sirskilt nir det giller vissa linders
offentliga finanser och USA:s bristande respekt for etablerade normer
och regler, bade inrikes och i den internationella politiken. Dessa
orosmoln dr svara att Oversitta 1 siffror och kommer dirfor inte till
uttryck i prognoser 6ver den ekonomiska utvecklingen.

Diagram 1.2 BNP
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Anm.: Kvartalsdata, fasta priser. BNP i landets egen valuta. Data t.o.m. tredje kvartalet 2025.
Killa: IMF via Macrobond.

Sverige Euroomradet

Riskerna kopplade till avancerade ekonomiers offentliga finanser ar
patagliga. Hanteringen av finanspolitiken i stora delar av den industri-
aliserade virlden vittnar om ett lage dér det inte dr politiskt mojligt att
genomfora omprioriteringar eller héja skatter, och dir ekonomiska
torindringar och politiska konflikter 1 stillet atgardas genom att gang
efter annan hoja den offentliga skulden. Dessa tendenser dr som allra
tydligast i USA, vars finansiella sparande varit synnerligen lagt under
lang tid (diagram 1.3), och vars skuldkvot 6verskrider 120 procent av
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BNP och vintas fortsitta uppat framover (diagram 1.4). Trots att
utvecklingen uppenbarligen inte dr hallbar har beslutsfattarna miss-
lyckats med att minska underskottet, ocksa under hégkonjunkturerna
fore och efter pandemin. Underskottet har i stillet fortsatt 6ka, senast
via skattesinkningar i den s.k. One Big Beautiful Bill Act.” Den
amerikanska offentliga skulden motsvarade 2025 &ver 30 procent av
virldens BNP, vilket gor utvecklingen av de amerikanska stats-
finanserna till en av de frimsta riskfaktorerna for den globala
ekonomin.

Diagram 1.3 Finansiellt sparande i offentlig forvaltning
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Anm.: Streckade linjer avser prognos.
Killa: IMF via Macrobond.

EU har liknande problem. I april 2024 inférdes ett nytt finanspolitiskt
ramverk med syftet att styra medlemslindernas offentliga finanser i en
mer héllbar riktning. Trots det bedomer bl.a. IMF att skuldsittningen
1 euroomradet kommer fortsitta 6ka som andel av BNP under de
kommande aren (diagram 1.4). Ramverket har dessutom redan boérjat
urholkas, bl.a. genom ett stort utrymme f6r undantag dir 6kningen av
forsvarsutgifterna ir det senaste exemplet.”’ Tillimpningen av reglerna

2 CBO (2025a).

3> Undantaget beslutades under varen 2025 och tilliter linder att undanta upp till 1,5 procent av
BNP i forsvarsutgiftsokningar, jimfort med 2021 édrs nivd, frin nettoutgiftstillvixten (EU-
kommissionen, 2025a).
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priglas ocksa av en tolerans for alternativa berikningsantaganden och
svarigheter for de berdrda linderna att halla sig till sina ataganden. Det
mest problematiska exemplet pa senare tid dr Frankrike. Landets
offentliga skuldsittning overstiger 110 procent av BNP, underskottet
ar drygt 5,5 procent och i ljuset av de senaste arens politiska turbulens
torefaller det mycket svart att fa till en konsolidering som patagligt
torbattrar de offentliga finanserna. Att landet haft fyra olika premidr-
ministrar sedan regelsystemet tradde i kraft for drygt tva ar sedan talar
sitt tydliga sprak; det dr helt enkelt svart att hitta politiska majoriteter
tor skattehdjningar, nedskirningar och strukturreformer.

Diagram 1.4 Offentliga forvaltningens bruttoskuld
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Anm.: Streckade linjer avser prognos.
Killa: IMF via Macrobond.

Pa kort och medelling sikt dr det sannolikt att rintorna pa franska
statspapper halls nere via ECB:s atagande att sta redo med st6dkop vid
plotsliga negativa skiften pa marknaderna.* Beredskapen for stédkop
innebir i princip att ECB, och didrmed euroomradets skattebetalare,
har gatt i god f6r samtliga eurolinders offentligfinansiella trovirdighet.
De enskilda lindernas kapacitet att fullgdra sina finansiella ataganden
har dirmed, atminstone till viss del, omvandlats till en friga om for-

4 Avser det s.k. Transmission Protection Instrument, som i korthet innebar att ECB stir redo att
stodkopa offentliga obligationer i hindelse av t.ex. plétsligt stigande riskpremier (ECB, 2022).
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troendet for euron. Inflationsmalets oinskrinkta roll i ECB:s mandat
g0r det osannolikt att detta fortroende skulle svikta inom en 6ver-
skadlig framtid. Pa lang sikt riskerar utvecklingen dock att ge upphov
till betydande makroekonomiska bekymmer, sarskilt om andra stora
eurolinder foljer det franska exemplet. Det giller inte minst Tyskland,
vars historiskt sett restriktiva instillning till skuldfinansierade
offentliga utgifter har visat tecken pa férandring under det senaste
aret.”

Den liga offentliga skuldsittningen i Sverige kan tolkas som att
svarigheterna 1 USA och Frankrike inte dr aktuella f6r oss. Det bor
dock hallas i atanke att var privata skuldsittning dr mycket hog, likasa
att hanteringen av de offentliga finanserna i Sverige visar orovickande
tendenser. Vi diskuterar detta i kapitel 2.

Diagram 1.5 Matt pa upplevd osdkerhet kring handelspolitiken
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Anm.: Indexet baseras pi forekomsten av dmnet handelspolitisk osdkerhet i sju amerikanska
tidningar. Indexvirdet 100 innebdr att en procent av artiklarna handlar om detta dmne. Data
t.o.m. december 2025..

Killa: Metod enligt Caldara m.fl. (2020).

Vi gar vidare till den amerikanska regeringens bristande respekt for
etablerade internationella normer. Ett uppenbart ekonomiskt exempel
ar hur handelspolitiken har bedrivits under det senaste dret. Jimfort
med slutet av 2024 har landets tullar mot Europa 6kat fran 3 till

> Exempelvis EU-kommissionen (2025b).
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15 procent, mot Kina fran 20 till 50 procent och mot virlden exklusive
Kina frin 3 till 20 procent.® Utover de kraftigt 6kade tullarna kommer
det stindigt nya hot och utfistelser riktade mot olika linder, vilket
bidrar till ovissheten kring vad som kommer gilla om en vecka, en
manad eller ett ar. Den handelspolitiska osikerheten askadliggors i
diagram 1.5.

Det ir tydligt att USA inte lingre har for avsikt att halla sig till den
regelbaserade virldsordning som gillt sedan efter andra virldskriget. I
stillet har man Gvergitt till en ordning med bilaterala avtal vars innehall
bestims av USA:s maktposition, och som nir som helst kan dndras.
De nuvarande tullnivierna bedéms 1 sig inte ha nagon storre paverkan
pa europeisk eller svensk ekonomi, d4ven om de verkar ha haft en viss
negativ effekt pi exporten.” Erfarenheterna i samband med tull-
utspelen 1 april forra dret visar dock att handelspolitisk oreda, i
kombination med den hoga skuldsittningen, kan skapa stora reak-
tioner pi de finansiella marknaderna.® Till detta kommer risken for en
bubbla kopplad till bolag inom artificiell intelligens, vars nuvarande
borsvirderingar i vissa fall ir mycket hoga i forhallande till intikterna.”
Om lonsamhetsforvintningarna inte slar in kan borserna falla kraftigt
och bidra till en 6kning av den finansiella oron.

Avtal och konventioner har ifragasatts dven utanfér handels-
politiken. Under det senaste aret har den amerikanske presidenten vid
upprepade tillfillen hotat att avskeda chefen f6r USA:s centralbank
Federal Reserve med motivet att styrrintan inte har sinkts tillrackligt.
Centralbankernas politiska oberoende och penningpolitikens fokus pa
lig inflation ar en viktig forklaring till att pris6kningstakten generellt
varit lag under de senaste 30 aren och det vore mycket olyckligt om
oberoendet luckras upp i USA." Det skulle innebira risk for stigande
inflationsforvintningar, stigande nominella rintor pa amerikanska
statsobligationer och patagliga minskningar av den befintliga obliga-
tionsstockens virde. Konsekvenserna for de globala finansmark-

¢ Bown (2025).

7Se McKibbin m.fl. (2024) f61 en internationell analys och Industrins ekonomiska rad (2025) f6r
en analys av Sverige.

8 Benigno (2025).

? Janeway (2025).

10 Exempelvis Alesina och Summers (1993) och Athanasopoulos m.fl. (2025).
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naderna vid ett sadant hindelseférlopp dr svira att Overblicka, inte
minst med tanke pa den amerikanska offentliga skuldens omfattning."'

1.2 Utvecklingen i Sverige

Nir BP26 presenterades i september 2025 bedémdes svensk ekonomi
alljimt befinna sig 1 lagkonjunktur. Trots att styrrantan hade mer dn
halverats sedan toppen 2023 var hushallens konsumtion fortsatt lig
och BNP-gapet vintades bli -2,2 procent for helaret 2025 (tabell 1.1).
Mot denna bakgrund lade regeringen fram en expansiv budget som
minskar det strukturella sparandet fran -0,4 procent 2025 tll -1,8
procent 2026. Den finanspolitiska expansionen vintades bidra till en
relativt snabb konjunkturforstirkning och BNP-gapet bedomdes 6ka
till -0,9 procent 2026 for att slutligen na balans under 2027.

Som vi beskrev 1 kapitlets inledande avsnitt forklaras ligkonjunk-
turens varaktighet till stor del av den hoga belaningen i privat sektor.
Rintekinsligheten dr stor, vilket innebidr att en styrrantehojning far
jimforelsevis starkt genomslag i efterfragan och konjunkturen. Under
2022 och 2023 hojdes styrrantan fran O till 4 procent och har darefter
sankts tillbaka till 1,75 procent. Diagram 1.6 visar hur de 6kade
rinteutgifterna har paverkat hushéllens kassafléden. Rintebetalning-
arna dr fortfarande ungefir dubbelt sd stora som under 2021, trots de
senaste arens sankningar. I kronor riknat ar skillnaden ungefir 80
miljarder, vilket motsvarar mer dn 2 procent av den disponibla
inkomsten.

Utvecklingen har sett ut pa ett liknande sitt bland de icke-finansiella
foretagen. Deras samlade belaning uppgar till 6ver 130 procent av
BNP och rintorna, atminstone pa den dryga tredjedel som utfirdats
av monetira finansiella institut, dr fortfarande mer dn dubbelt sa hég
som 2021. Att den kvarvarande 6kningen skulle halla tillbaka investe-
ringar och nyanstallningar jimfort med ldaget f6r fyra ar sedan framstar
som sannolikt. Det talar for att penningpolitiken bidrar mindre till
efterfragan idag dn 2021, med forbehallet att de genomférda rinte-
sinkningarna dnnu inte har fatt full effekt.

1 Foretridare f6r den amerikanska administrationen har dven diskuterat att unilateralt dndra vill-
koren for dterbetalning av den amerikanska offentliga skulden, dels genom att dramatiskt for-
linga skuldens 16ptid, dels genom att helt enkelt avsluta rintebetalningarna (Miran, 2024). Ett
sadant grepp skulle allvarligt skada fortroendet fér den amerikanska ekonomin och innebira
o6verskadliga risker f6r den globala ekonomiska utvecklingen.
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Tabell 1.1 Makroekonomiska nyckeltal
Regeringen, 22 september 2025 2024 2025 2026 2027
BNP-tillvaxt 1,0 0,9 3,1 2,6
BNP-gap' -1,9 2,2 -0,9 -0,1
Sysselsattning? -0,5 0,4 0,8 1,0
Arbetade timmar? -0,3 0,1 1,2 1,0
Arbetsléshet 8,4 8,7 8,3 7,8
KPIF 1,9 2,7 1,3 1,9
Styrranta® 3,6 2,1 1,8 1,8
Finansiellt sparande* -1,5 -1,4 -2,4 -1,8
Strukturellt sparande’ -0,5 -0,4 -1,8 -1,6
Maastrichtskuld* 33,9 35,1 35,8 36,8
Konjunkturinstitutet, 24 september 2025 2024 2025 2026 2027
BNP-tillvaxt 0,8 0,9 2,6 2,3
BNP-gap -2,0 -2,3 -0,9 -0,1
Sysselsattning -0,5 0,3 0,7 1,5
Arbetade timmar -0,3 -0,3 0,9 1,5
Arbetsléshet 8,4 8,7 8,4 7,6
KPIF 1,9 2,7 0,9 1,8
Styrranta 3,6 2,1 1,8 2,2
Finansiellt sparande -1,6 -0,9 -2,1 -1,4
Strukturellt sparande 0,3 0,3 -1,6 -1,4
Maastrichtskuld 34,0 34,2 35,3 36,3

Anm.: 'Procent av potentiell BNP. 215-74 dr, férindring mot foéregiende period. Procent,
arsgenomsnitt. ‘Procent av BNP. Giller bada prognoserna.

Killor: BP26 och Konjunkturinstitutet (2025c).
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Diagram 1.6 Hushallens rantebetalningar
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Anm.: Vinster axel avser miljarder kronor per ar, héger axel avser procent av disponibel inkomst.
Siffrorna beaktar inte rinteavdraget.
Killa: Egna berdkningar utifrin SCB:s finansmarknadsstatistik och Konjunkturinstitutet (2025c¢).

Lagkonjunkturen har priglats av en hég arbetsléshet. Under 2025 var
siffran 8,7 procent, vilket dr den hogsta nivan pa decennier med
undantag foér finanskrisen och pandemin (diagram 1.7). Okningen av
arbetslosheten verkar dock till ungefir tva tredjedelar, motsvarande 1,0
procentenhet, bero pa ett stigande arbetskraftsdeltagande sedan mitten
av 2023 (diagram 1.8). Kort sagt innebir det att arbetslosheten frimst
Okat for att méinniskor har kommit in i arbetskraften och bérjat séka
jobb, vilket i grunden dr en positiv utveckling. Den tredjedel av
arbetsloshetsékningen som beror pa att manniskor faktiskt forlorat
sina arbeten motsvarar omkring 35 000 personer, varav de allra flesta
star relativt nira arbetsmarknaden och inte befinner sig i nagon av de
grupper som har svart att konkurrera pa arbetsmarknaden. Det borgar
for att sysselsattningen snabbt ska kunna aterhdmta sig i takt med att
konjunkturen forbittras.
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Diagram 1.7 Arbetsmarknadens nyckeltal
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Anm.: Aldersgruppen 15-74. Vinster axel avser procent av befolkningen i arbetsfor dlder. Hoger
axel avser procent av arbetskraften. Sisongsrensade siffror.
Killa: AKU via Macrobond.

Diagram 1.8 Dekomponering av arbetsléshetens 6kning
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Anm.: Diagrammet visar arbetsléshetens 6kning mellan juli 2023 och november 2025.
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rensade siffror.
Killor: AKU via Macrobond och egna berikningar.
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Ett overdrivet fokus pé arbetslosheten riskerar att ge en missvisande
bild av situationen pa svensk arbetsmarknad. Exempelvis kan det
framsta som att var relativt hoga arbetsloshet innebdr att vi har en
mindre andel som jobbar dn andra linder. Att arbetslosheten ar jam-
torelsevis hog betyder dock inte att andelen som arbetar ir liten.
Arbetslésheten miter andelen av arbetskraften, inte befolkningen i
arbetsfor alder, som stir utan jobb. Det innebir att en 6kning av
arbetskraften kan leda till att arbetslosheten stiger vid oférindrad, eller
till och med stigande, sysselsittningsgrad. Pa motsvarande sitt faller
arbetslosheten om minniskor slutar s6ka jobb och uttrider fran
arbetsmarknaden.

Sverige har ett hogt arbetskraftsdeltagande jamfort med andra
linder, bla. for att utrikes fodda och studenter soker jobb i ovanligt
stor omfattning.”” Som framgir i diagram 1.9 ir arbetskraftsdel-
tagandet bland utrikes fédda till och med hogre dn bland inrikes
fodda.” Detta bidrar till en potential for hog arbetsléshet, 4ven om det
1 grunden ar bittre att minniskor ingar i arbetskraften och séker jobb
an att de helt stir utanfor. Situationen ser ut pa ett liknande sitt bland
unga, dir arbetssokandet bland studenter bidrar starkt till att arbets-
l6sheten i aldersgruppen 15-24 legat 6ver 20 procent de senaste aren.
Att gymnasieelever och universitetsstudenter har svart att hitta ett
extrajobb har inte samma ekonomiska innebérd som arbetsloshet
bland vuxna som star utan sysselsittning. Andelen unga som varken
jobbar eller utbildar sig siger mer om hur arbetsmarknadssituationen
ser ut. I Sverige var den siffran 5,5 procent under 2024; en av de ligsta
nivderna i EU."

Det korrekta mittet pa andelen som arbetar dr sysselsdttnings-
graden, som miter hur manga procent av befolkningen i arbetsfor
alder som har ett jobb. Som framgar i diagram 1.10 4r syssel-
sattningsgraden i Sverige hog, bade jimfoért med andra linder och hur
det sett ut historiskt.

12 Finanspolitiska radet (2024).
13 Arbetsformedlingen (2021).

14 Eurostat.
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Diagram 1.9 Arbetskraftsdeltagande efter harkomst
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Anm.: Andelen av den befolkningen i arbetsfor dlder som antingen har ett jobb eller dr arbetslos.
Avser aldersgruppen 15-74.
Killa: AKU via Macrobond.

Diagram 1.10 Sysselsattningsgrad i Sverige och internationellt
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Anm.: Andel av befolkningen i arbetsfér alder som har ett arbete. Avser dldrarna 15-64. Serierna
for inrikes och utrikes fodda i Sverige avser aldrarna 16—64.
Killor: OECD och AKU via Macrobond.
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Sysselsittningens starka utveckling har varit sdrskilt uttalad bland
utrikes fodda. Under 2024 ldg sysselsittningsgraden i gruppen pa
ungefar samma niva som befolkningsgenomsnittet i USA och euro-
omradet, alltsa inklusive bade inrikes och utrikes fédda (diagram 1.10).
Etableringen pa arbetsmarknaden gar siledes at ritt hall, daven om
skillnaden mot sysselsittningsgraden bland inrikes fédda fortfarande
ar stor. Att utvecklingen gar at ritt hall understryks av att arbets-
marknadsetableringen for flyktingar och deras anhoriga i princip har
gatt snabbare for varje ny kohort som anlint till Sverige sedan
millennieskiftet (diagram 1.11). For utrikes fédda som anlinde ar 2000
tog det 15 ar for andelen sysselsatta att na 60 procent. For de som
anlidnde i mitten av 2010-talet tog det drygt 5 ar att na samma niva.

Diagram 1.11 Andel sysselsatta flyktingar efter vistelsetid i Sverige
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Anm.: Andelen sysselsatta (y-axel) efter antal 4r sedan ankomst till Sverige (x-axel) for flyktingar

och deras anhériga.
Killa: SCB.

Forbittringen av utrikes féddas stéllning pa arbetsmarknaden kan ha
en mingd olika forklaringar, tex. att Arbetsformedlingen fick
etableringsuppdraget 2011 och att efterfragan pa arbetskraft generellt
var hog bade fore pandemin och nir ekonomin 6ppnades upp 2022.
Okningen férefaller till stor del ha dgt rum genom att utrikes foédda
anstillts 1 lagloneyrken, exempelvis som barnskotare, vardbitriden
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eller personliga assistenter.” Bland inrikes fédda har sysselsittnings-
okningen 1 stillet dgt rum i yrkesgrupper med férhéllandevis hoga
l6ner, som snickare, I'T-arkitekter och ingenjérer. Med andra ord har
utrikes fodda klivit in 1 arbetslivet medan inrikes fodda har klivit uppat
1 jobblénefordelningen.

Den relativt héga arbetslosheten dr dock bekymmersam trots att
arbetsmarknaden generellt fungerar bra. Den som anstranger sig for
att hitta ett arbete bor ocksa kunna fa det inom en rimlig tid, och det
finns ett omfattande forskningsunderlag som visar att det blir svarare
att hitta ett jobb ju lingre arbetsléshetstiden varar.'® Vidare kan en hog
arbetsloshet liknas vid en stor outnyttjad potential som borde kunna
tas tillvara. Regeringen gor bedémningen att bristande ekonomiska
incitament dr en viktig anledning till att manniskor dr arbetslosa. De
gar ddrfor fram med fortsatta forstirkningar av det generella jobb-
skatteavdraget och har dven aviserat att infora ett bidragstak.

Som vi dterkommer till i kapitel 2 delar vi inte regeringens bild. De
ckonomiska incitamenten dr generellt redan starka och vi bedémer
effekterna av regeringens atgarder som sma. Forskningen talar f6r att
en kombination av utbildningsatgirder, intensiv arbetsférmedling och
subventionerade anstillningar ar ett bittre och mer kostnadseffektivt
sitt att hjilpa minniskor i arbete."” Kunskaperna om vad som fungerar
ir goda och bor 1 stérre omfattning anvindas som utgiangspunkt i
politiken.

1.2.1 Regeringens makroprognoser

I ridets direktiv (EU) 2024/1265 ges oberoende finanspolitiska insti-
tutioner i uppgift att utarbeta, bedéma eller godkinna sina regeringars
makroekonomiska prognoser. Den svenska regeringen beslutade att ge
uppdraget till Finanspolitiska radet genom en instruktionsindring som
tradde i kraft vid arsskiftet 2025/26. I de kommande styckena gor vi
makroprognosbedémningen for forsta gingen. Bedomningen gors
enligt den metod som vi presenterade i Svensk finanspolitik 2025, dir
regeringens prognos for viktiga makrovariabler stills mot ett genom-
snitt av andra prognosmakares bedémningar och ett prediktions-

15 Konjunkturinstitutet (2023).
16 Exempelvis Ball och Onken (2021), Blanchard och Summers (1987) samt Girardi m.fl. (2020).
7 Finanspolitiska radet (2024).
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intervall p4 * en standardavvikelse.'® Vi fokuserar i 4r pa fyra variabler:
BNP-tillvixt, sysselsittningstillvixt, arbetsléshet och KPIF-inflation."

Vi borjar med BNP-tillvixten. Som framgar 1 diagram 1.12 ar
regeringens prognos mer positiv an genomsnittet f6r Gvriga bedémare.
Skillnaden dr 0,7 procentenheter, vilket 4r mer 4n vid ndgot annat
tillfille under de nio ar som idr med i diagrammet, och innebir att
regeringen hamnar klart utanfor intervallets 6vre grins. Det kan dock
tilliggas att intervallet for 2026 dr forhallandevis litet, vilket innebir att
Ovriga prognoser dr ovanligt lika varandra.

Diagram 1.12 BNP
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Genomsnitt Regeringen

Anm.: Beridkningen inkluderar prognoser frin Danske Bank, ESV, KI, Nordea, Riksbanken,
SEB, SHB och Swedbank. Prognoserna f6r 2026 ir gjorda fran slutet av augusti till slutet av
september, och alla utom Swedbanks och SEB:s (bdda 26 augusti) dr publicerade efter finans-
ministerns presskonferens vid Harpsund den 28 augusti. De tunna linjerna anger ett prediktions-
intervall pa * en standardavvikelse.

Killor: Konjunkturinstitutets prognosjimforelse och egna berikningar.

18 Metoden beskrivs nirmare i appendix 5B i Finanspolitiska ridet (2025a).
9 De enskilda prognoserna, och regeringens relativa position bland dem, visas i appendix 1A.
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Diagram 1.13 Antal sysselsatta
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Anm.: Berikningen inkluderar prognoser frin ESV, KI, Nordea, Riksbanken, SEB och Swed-
bank. Prognoserna for 2026 ir gjorda frin slutet av augusti till slutet av september, och alla utom
Swedbanks och SEB:s dr publicerade efter finansministerns presskonferens vid Harpsund den
28 augusti. De tunna linjerna anger ett prediktionsintetvall pa £ en standardavvikelse.

Killor: Konjunkturinstitutets prognosjimforelse och egna berikningar.

Skillnaden mellan regeringens prognos och 6vriga bedémningar ar
tydlig dven ndr det giller arbetsmarknadens utveckling. Genomsnitts-
prognosen dr att sysselsittningen Okar relativt lite och att arbets-
l6sheten stiger nagot under 2026 (diagram 1.13 och 1.14). Regeringen
forutspar en betydligt starkare sysselsattningstillvaxt och att arbetslos-
heten dr oférindrad. Avvikelserna dr visserligen mindre dn f6r BNP-
tillvixten men de gar i samma riktning, vilket bidrar till att regeringens
makrobild framstir som betydligt mer positiv 4n genomsnittet.

Trots regeringens mer positiva bild dr prognosen for inflationen
ligre dn genomsnittet (diagram 1.15). Det gir emot intuitionen,
eftersom en genomgiende starkare konjunkturutveckling dven borde
bidra till att inflationen blir nagot hégre. Skillnaden mot genomsnittet
ar dock liten och underskrider inte intervallgransen.
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Diagram 1.14 Arbetsléshet
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Anm.: Beridkningen inkluderar prognoser frin Danske Bank, ESV, KI, Nordea, Riksbanken,
SEB, SHB och Swedbank. Prognoserna for 2026 ir fran slutet av augusti till slutet av september.
Alla utom Swedbanks och SEB:s dr publicerade efter finansministerns presskonferens vid
Harpsund den 28/8. De tunna linjerna anger ett prediktionsintervall pa * en standardavvikelse.
Killor: Konjunkturinstitutets prognosjimforelse och egna berikningar.

Diagram 1.15 KPIF
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Anm.: Beridkningen inkluderar prognoser frin ESV, KI, Notdea, Riksbanken, SEB, SHB och
Swedbank. Prognoserna f6r 2026 dr gjorda frin slutet av augusti till slutet av september, och alla
utom Swedbanks och SEB:s idr publicerade efter finansministerns presskonferens vid Harpsund
den 28 augusti. De tunna linjerna anger ett prediktionsintervall pa * en standardavvikelse.
Killor: Konjunkturinstitutets prognosjimforelse och egna berikningar.
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Det finns inget underlag som gor det mojligt att utrona varfor rege-
ringen forutspar en visentligt starkare makroutveckling dn 6vriga
bedémare. En mojlig forklaring ar att finanspolitiken 1 BP26 har
behandlats pa olika sitt 1 prognoserna. Exakt hur och varfor dr dock
svart att siga eftersom regeringen inte beskriver vilka antaganden som
g6rs om finanspolitikens effekter i BP26.’ Eftersom nistan alla prog-
noser ar gjorda efter det att reformernas storlek pa 80 mdkr tillkdnna-
gavs vid Harpsund 1 slutet av augusti, kan vi anta att politikens
omfattning generellt har beaktats.” Genomslaget i konjunkturen kan
dock skilja sig 4t mellan berdkningarna. Som vi aterkommer till i kapitel
2 ar det otillfredsstillande att politikens effekter inte redovisas i
budgetpropositionen.

Sammantaget dr avvikelserna i regeringens prognoser storre dn van-
ligt. Samtidigt dr prognososikerheten stor och vart intervall pa + en
standardavvikelse dr forhallandevis smalt. Prognoserna ska darfor inte
avfirdas som orimliga. Regeringen bor emellertid kommentera vad
skillnaderna kan bero pa, inklusive hur man bedémer att finans-
politiken paverkar den ekonomiska utvecklingen.

1.3 Slutsatser

Det har skett en viss aterhimtning i svensk ekonomi under det senaste
aret. Lagkonjunkturen var dock tydlig aven under 2025, och regeringen
valde att bemoéta den med en expansiv budget. Budgeten vintas stirka
efterfragan under 2026, men det dréjer till 2027 innan ekonomin ater
ar i balans. Att aterhamtningen har dr6jt beror atminstone delvis pa att
hushallens och foretagens rantebetalningar alltjamt ar betydligt hogre
an for nagra ar sedan. Regeringens prognos for konjunkturutveck-
lingen 4r samtidigt mer positiv 4n andra prognosmakares bedomningar
och skillnaden dr stérre dn vanligt. En forklaring skulle kunna vara
behandlingen av finanspolitiken, men det finns ingen redogorelse 1
budgetpropositionen for vilka antaganden som gors. Vi betraktar inte
regeringens prognos som orimlig, dven om den ir jimforelsevis
optimistisk. Regeringen bor dock kommentera skillnaderna och for-
klara hur man bedémer finanspolitikens effekter pa konjunkturen.

20 Vi diskuterar denna friga nirmare i kapitel 2.
2 Budgetens innehall var dock inte kint i flera av prognoserna. Det bor dock vara av begrinsad
betydelse f6r den prognostiserade makroutvecklingen.
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Under ligkonjunkturen har arbetslosheten Okat tydligt, med
ungefir 1,5 procentenhet. Uppgangen forklaras dock till tvé tredjedelar
av att arbetskraftsdeltagandet har fortsatt stiga, vilket i grunden ar en
positiv utveckling. Den del av 6kningen som beror pa minskad syssel-
sattning omfattar omkring 35 000 personer, vilket motsvarar en tredje-
del av arbetsloshetens totala uppgang. Konjunkturférsvagningen pa
arbetsmarknaden dr dirmed inte fullt sd kraftig som arbetsloshetstalen
antyder.

I ett lingre perspektiv har den svenska arbetsmarknaden utvecklats
starkt. Sysselsdttningsgraden dr bland de hogsta i virlden och har stigit
markant bland utrikes f6dda, 1 synnerhet under de senaste aren. Det
finns tydliga tecken pa att arbetsmarknadsetableringen i gruppen gar at
ritt hall. Dartill 4r andelen unga som varken arbetar eller studerar lag i
en internationell jimforelse. Den strukturellt hga arbetslosheten dr
dock ett tecken pa outnyttjad potential, vilket dr bekymrande. Personer
som soker arbete bor kunna hitta ett inom en rimlig tid. Var bild ar att
en kombination av yrkesutbildning, intensiva férmedlingsatgirder och
subventionerade anstillningar dr den mest effektiva vigen dit.

De tydligaste orosmolnen f6r svensk ekonomi harrér fran utlandet.
Den offentliga skuldsittningen dr hég i manga linder och ser ut att
fortsitta 6ka framover. Finanspolitiken verkar ha fastnat i ett proble-
matiskt tillstind dér skattehdjningar och omprioriteringar dr politiskt
svara att genomfora, och dir beslutsfattare gang pa gang viljer att
finansiera nya atgiarder med okad upplaning. EU:s nya finanspolitiska
ramverk har dnnu inte haft ndgon tydlig effekt, och 1 USA priglas
hanteringen av de offentliga finanserna av en anmirkningsvird
likgiltighet inf6r riskerna som byggs upp.

De amerikanska beslutsfattarnas likgiltighet stricker sig emellertid
bortom finanspolitiken och berér grundliggande normer och regler
som varit vigledande for internationellt samarbete under ling tid. Nar
det giller ekonomin finns de tydligaste exemplen att hitta i handels-
politiken, diar USA wvalt att franga 6verenskomna regler till f6rman for
en strategi dir tullar anvinds som ett politiskt patryckningsmedel. Det
finns dock dven stora risker kopplade till fortlevnaden av USA:s
inhemska institutioner, och inte minst centralbankens oberoende.
Omfattningen pa den amerikanska offentliga skulden innebir att en
inskrinkning av oberoendet, och ett minskat fokus pa inflationsmalet,
utgor ett allvarligt hot mot den globala finansiella stabiliteten.
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Appendix 1A: Data till prognosbeddédmning
Diagram 1A.1 BNP
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Anm.: Prognoser frin Danske Bank, ESV, KI, Nordea, Riksbanken, SEB, SHB och Swedbank.
Prognoserna fér 2026 ir gjorda frin slutet av augusti till slutet av september, och alla utom
Swedbanks och SEB:s (bada 26 augusti) 4r publicerade efter finansministerns presskonferens vid
Harpsund den 28 augusti. M6rkgri prick dr regeringens prognos.

Killa: Konjunkturinstitutets prognosjamforelse.

Diagram 1A.2 Antal sysselsatta
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Anm.: Prognoser frin ESV, KI, Nordea, Riksbanken, SEB och Swedbank. Prognoserna fér 2026
ir gjorda frin slutet av augusti till slutet av september, och alla utom Swedbanks och SEB:s ir
publicerade efter finansministerns presskonferens vid Harpsund den 28 augusti. Morkgra prick
ir regeringens prognos.
Killa: Konjunkturinstitutets prognosjamforelse.
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Diagram 1A.3 Arbetsléshet
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Anm.: Prognoser frin Danske Bank, ESV, KI, Nordea, Riksbanken, SEB, SHB och Swedbank.
Prognoserna fér 2026 ir gjorda frin slutet av augusti till slutet av september, och alla utom
Swedbanks och SEB:s ir publicerade efter finansministerns presskonferens vid Harpsund den
28 augusti. Morkgra prick ir regeringens prognos.

Killa: Konjunkturinstitutets prognosjaimforelse.

Diagram 1A.4 KPIF
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Anm.: Prognoser frin ESV, KI, Nordea, Riksbanken, SEB, SHB och Swedbank. Prognoserna
for 2026 ir gjorda fran slutet av augusti till slutet av september, och alla utom Swedbanks och
SEB:s ir publicerade efter finansministerns presskonferens vid Harpsund den 28 augusti.
Morkgri prick dr regeringens prognos.
Killa: Konjunkturinstitutets prognosjimforelse.
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2 Det finanspolitiska ramverket

I detta kapitel analyserar vi finanspolitiken i budgetpropositionen foér
2026 och hur den forhaller sig till det finanspolitiska ramverket. I
avsnitt 2.1 diskuterar vi hur regeringen lever upp till malet for det
offentliga sparandet och bedémer hur val finanspolitiken ar anpassad
till konjunkturen. Darefter diskuterar vi i avsnitt 2.2 frigor som ror
ramverket i ett lingre perspektiv.

Flera omstindigheter som paverkar ramverket har nyligen for-
andrats. Fran och med 2027 kommer 6verskottsmalet att sinkas till ett
balansmal. I juni 2025 sléts en 6verenskommelse™ mellan samtliga
riksdagspartier som innebdr att utgifter fér Ukrainastdd och den
fortsatta forstirkningen av forsvaret ska medge en avvikelse fran
saldomidlet.” 1 december presenterade regeringen en ny ramverks-
skrivelse baserad pi utredningen om balansmal.** Dirtill beslutade
riksdagen 1 somras om lagstiftning som mojliggdr betydande stéd till
byggandet av ny kiarnkraft, men hur detta stéd kommer att utformas
niarmare, eller vilka effekterna kommer att bli pa de offentliga
finanserna och pi ramverket ir i skrivande stund oklart.” Sedan april
2024 giller dven ett nytt finanspolitiskt ramverk i EU och
implementeringen av detta pagar.”

De 6vriga budgetpolitiska malen behandlas i avsnitten 2.3-2.0, i
avsnitt 2.7 kommenterar vi ett urval av budgetens storre atgirder och
1 avsnitt 2.8 kommenterar vi regeringens svar pa radets synpunkter i
forra drets rapport. Kapitlet avslutas med radets slutsatser.

2.1 Utvardering av finanspolitiken i relation
till saldomalet

I var uppfoljning av finanspolitiken utgar vi frain ramverksskrivelsen
dir regeringen beskriver hur ramverket bor tolkas och tillimpas. Den
4 december 2025 limnade regeringen en ny ramverksskrivelse till
riksdagen och i fordjupning 2.1 beskriver vi de huvudsakliga f6rind-

22 Regeringen (2025a).

2 Vi anvinder begreppet saldomail fér malet foér den offentliga forvaltningens finansiella
sparande. Fram till 2026 dr malet ett 6verskott pa 1/3 procent av BNP och frin 2027 ir milet
balans.

2+ Regeringen (2025b) och SOU 2024:76. Skrivelsen beskrivs dven kortfattat i f6rdjupning 2.1.
25 Betinkande 2024 /25:NU20.

2 Buropaparlamentets och rddets forordning 2024/1263.
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ringarna gentemot den tidigare skrivelsen. Vi anvinder den nya ram-
verksskrivelsen som norm for var utvirdering.

En viktig férandring som paverkar utvirderingen av finanspolitiken
1 relation till saldomalet 4r behandlingen av nya forsvarsutgifter och
Ukrainastéd. Overenskommelsen mellan riksdagens partier i juni 2025
innebdr att avvikelser fran saldomalet kan medges for nya forsvars-
utgifter och Ukrainastod, och detta lades dven till i den nya ramverks-
skrivelsen. Darfor dr det sparandet exklusive nya férsvarsutgifter och
Ukrainastéd, som politiken inriktas mot och som radet (liksom
regeringen) anvander som beddmningsgrund f6r uppfyllandet av
saldomailet. Nar det giller finanspolitiken i relation till konjunkturliget
anvinder radet (liksom regeringen) dock sparandet inklusive nya
torsvarsutgifter och Ukrainastod.

2.1.1 Regeringens beddmning

En avvikelse fran saldomalet anses foreligga om det strukturella
sparandet, dvs. sparandet rensat for effekter av konjunkturliget, av-
viker med mer 4n 0,5 procent av BNP for det innevarande eller nist-
kommande aret. For 2025 beriknas det strukturella sparandet till -0,4
och for 2026 till -1,8 procent av potentiell BNP och regeringen
konstaterar att detta innebir en avvikelse frain malnivan pa 1/3 procent
av BNP (tabell 2.1). Till en del beror avvikelsen pa stodet till Ukraina
och nya forsvarsutgifter, och regeringen bedoémer att den delen av
avvikelsen dr motiverad eftersom den parlamentariska Gverens-
kommelsen innebar att dessa utgifter kan medge avvikelser fran malet.

Regeringen redovisar dirfor dven ett rensat strukturellt sparande
dir dessa utgifter har exkluderats. For 2025 ligger det rensade
sparandet i linje med malet, och f6r 2026 uppgar det till -0,5 procent
av potentiell BNP. Utgifterna som rensas bort 2026 uppgar siledes till
1,3 procent av BNP.” Det rensade sparandet avviker dirmed frin
overskottsmalet med 0,8 procent av BNP, dvs. det dr en tydlig
avvikelse, om dn avsevirt mindre dn f6r det orensade sparandet. Rege-
ringen bedémer att denna avvikelse ar stabiliseringspolitiskt moti-
verad, eftersom ekonomin, enligt regeringen, befinner sigien lingvarig

27 Det som rensas bort dr den nya férsvarsutgifterna pa 22,1 mdkr (BP26, tabell 7.17) och hela
Ukrainastédet pa 69,7 mdkr. Det bestar i sin tur dels av utbetalningar av tidigare beslutade stéd,
dels Ukrainaramen fér 2026 som annu inte konkretiserats, dels civilt stod till Ukraina inom
bistindsramen.
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lagkonjunktur. Bade finanspolitikens stallning, dvs. sparandets niva i
torhallande till malet, och dess inriktning, dvs. sparandet férindring
mellan dren, indikerar enligt regeringen att finanspolitiken dr expansiv
2026.

Overskottsmalet kommer fran och med 2027 att ersittas av ett
balansmal. Det rensade strukturella sparandet understiger balansmalet
2027 med 0,5 procent och 2028 bedoms det nd balans (tabell 2.1).
Forstirkningen av sparandet under 2027 och 2028 beror i huvudsak
pa att de offentliga inkomsterna Okar snabbare dn utgifterna nar
ckonomin vixer, och pa att tillfilliga skattesinkningar upphor.
Regeringen bedémer att nigra sarskilda dtgarder inte behover vidtas
for att det rensade strukturella sparandet ska na balans 2028.

Tabell 2.1 Finansiellt sparande i den offentliga férvaltningen och
indikatorer for avstimning mot saldomalet

Procent av BNP

2024 2025 2026 2027 2028

Finansiellt sparande -1,5 -1,4 -2,4 -1,8 -0,6
Bakatblickande genomsnitt -0,3
Strukturellt sparande -0,5 -0,4 -1,8 -1,6 -0,6

Strukturellt sparande exkl. nya
forsvarssatsningar & Ukrainastod
BNP-gap -1,9 -2,2 -0,9 -0,1 0,0
Anm.: Strukturellt sparande och BNP-gap anges i procent av potentiell BNP.
Killa: BP26.

-0,3 0,2 -0,5 -0,5 0,0

Fordjupning 2.1 Den nya ramverksskrivelsen

Regeringen presenterade i december 2025 en omarbetad ramverks-
skrivelse, dvs. det dokument dar regeringen beskriver hur man anser
att det finanspolitiska ramverket bor tolkas och tillimpas.* Skrivelsen
bygger i visentliga delar pa den parlamentariska utredningen om
overging frin ett Gverskottsmal till ett balansmal®” och den 4r dirmed
brett politiskt férankrad.

En storre forindring dr att den nya skrivelsen innehaller upp-
daterade riktlinjer om stabiliseringspolitiken och da sirskilt nir det
giller relationen mellan penning- och finanspolitikens respektive
roller. Huvudprincipen ar att penningpolitiken har ansvaret f6r stabili-

28 Regeringen (2025b).
2 SOU 2024:76.
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seringspolitiken under normala konjunktursvingningar, dvs. samma
princip som varit vigledande under lang tid. I skrivelsen framhalls att
finans- och penningpolitiken bor samspela. I situationer da penning-
politikens handlingsutrymme dr begransat kan finanspolitiken beh6va
komplettera penningpolitiken. Finanspolitiska beslut bor da inte bara
baseras pa avvigningar om konjunkturlige och inflation utan ocksa ta
hinsyn till penningpolitikens handlingsutrymme. Vidare bor finans-
politiken sa langt det ar mojligt bedrivas symmetriskt 6ver konjunktur-
cykeln. Vid negativa utbudsstérningar kan det uppstda malkonflikter
genom att ekonomin kan behdva stramas at for att dimpa inflationen
men samtidigt stimuleras for att forbittra konjunkturen. Riktade
finanspolitiska atgarder kan anvindas for att dimpa sidana mal-
konflikter.

Skrivelsen sdger vidare att valet av stabiliseringspolitiska instrument
bor vigledas av att dtgiarderna bor vara generellt verkande, ha stor
effekt pa BNP (hog multiplikator), ha snabb effekt och kunna
anvindas temporirt. Aven finanspolitiska 4tgirder som genomférs av
strukturpolitiska skil kan ha en expansiv eller atstramande effekt pa
ekonomin. Det dr dérfor viktigt att permanenta och strukturellt moti-
verade atgirder genomfors med beaktande av konjunkturliget.

En malavvikelse foreligger om det strukturella sparandet under det
innevarande eller det nirmast f6ljande dret tydligt avviker fran mal-
nivan. Praxis for vad som ir en tydlig avvikelse har varit att det
strukturella sparandet avviker med mer 4n 0,5 procent av potentiell
BNP fran malnivan. Detta har nu édven inkluderats i ramverks-
skrivelsen.

Hur snabbt en avvikelse bor korrigeras beror pa avvikelsens storlek,
konjunkturliget och det stabiliseringspolitiska samspelet mellan
penning- och finanspolitiken, men dven andra faktorer kan beh6va
beaktas.” En negativ avvikelse frin malet bor vid normala konjunktur-
svangningar minska i samma takt som det strukturella sparandet skulle
ha forstarkts utan nagra aktiva politiska beslut. I normalfallet bor en
negativ avvikelse fran malet atertas snabbare i en hégkonjunktur och
lingsammare i en lagkonjunktur. P4 samma sitt bor i normalfallet en
positiv avvikelse fran malet dtertas snabbare i en ligkonjunktur och
langsammare 1 en hogkonjunktur.

30 Vilka dessa faktorer kan vara diskuteras inte narmare i skrivelsen.
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Nya forsvarsutgifter och stod till Ukraina tillats medge avvikelser
fran saldomailet.

2.1.2 Radets analys

Vi kan inledningsvis liksom regeringen konstatera att det foreligger en
avvikelse fran saldomalet 2026 oavsett om sparandet mats med eller
utan de nya forsvarsutgifterna och Ukrainastodet. Vikan ocksd konsta-
tera att finanspolitiken dr expansiv 2026, oavsett om man miter dess
stallning eller inriktning. Fragan dr emellertid inte i forsta hand om
politiken 4r expansiv, utan hur expansiv den ir, dvs. om politiken ar
vil avvigd 1 forhallande till 6verskottsmalet och konjunkturen.

Raddet har sedan 2023 bedémt finanspolitikens konjunkturanpas-
sning bade utifran dess stillning och inriktning. I forra arets rapport
utvecklade vi som komplement dven en disaggregerad indikator for
politikens inriktning. Den disaggregerade indikatorn fangar hur for-
indringar av sparandets olika delar ger olika effekter pa efterfragan och
indikatorn ger dirmed en mer nyanserad bild av politikens inriktning.
Utifran dessa tre metoder analyserar vi nedan finanspolitiken i relation
till konjunkturen.

Regeringens redovisar i BP26 ett BNP-gap f6r 2026 pa -0,9 procent
av potentiell BNP (tabell 2.1). Det BNP-gapet inkluderar effekterna av
regeringens atgirder och visar darfor inte konjunkturlaget vid tiden da
politiken utformades, utan hur konjunkturen bedémdes nir atgéirder-
nas effekter riknats in. I var bedémning av politikens konjunktur-
anpassning utgar vi i stallet fran hur konjunkturlaget bedémdes vara
2026 nir politiken utformades, dvs. innan politikens effekter inklu-
derats. Som en approximation av beslutsliget anvinder vi regeringens
konjunkturbedémningar frin juni och enligt det mattet beriknades
BNP-gapet f6r 2026 till -1,3 procent av BNP.” Konjunkturen for-
samrades ndgot under sommaren varfér BNP-gapet som regeringen

311 tidigare rapporter har vi beriknat konjunkturliget innan politikens effekter har beaktats med
en annan metod; se kapitel 51 2023 érs rapport for en beskrivning. Resultat frin den tidigare
metoden framgir i appendix 2A och vi kommenterar resultaten i var samlade bedémning (avsnitt
2.2.4).
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sag framfOr sig ndr budgetutrymmet lades fast troligen var nagot mer
negativt.”

Det strukturella sparandet for 2026 beriknas till -1,8 procent av
potentiell BNP och den berikningen inkluderar bade de nya forsvars-
utgifterna och Ukrainastodet.” Det ir emellertid inte uppenbart hur
dessa utgifter bor betraktas nir det giller politikens konjunkturanpas-
sning. Stod som ges till Ukraina i form av pengar har troligen
begrinsad effekt pa efterfragan i Sverige, medan den snabbare upp-
rustningen av forsvaret sannolikt innebir en 6kad inhemsk efterfragan.
Vi har dock valt att likt regeringen utga frin det sparande som inne-
héller alla utgifter, aven de nya forsvarsutgifterna och Ukrainastodet i
bedomningen av politikens konjunkturanpassning.

Den finanspolitiska stillningen ir expansiv 2026 och fortsatter att vara
expansiv 2027, och saldomalet underskrids bada dren (diagram 2.1).
Den finanspolitiska stillningen 2026 dr betydligt mer expansiv i
forhallande till konjunkturen 4n 2024 och 2025. Ar 2027 beriknas
BNP-gapet i det ndrmaste vara slutet och i normala fall borde
sparandet dd befinna sig pa malnivan, men den finanspolitiska
stallningen fortsitter dven 2027 att vara starkt expansiv.

Observationer som ligger i den 6vre vanstra eller nedre hogra kvad-
ranten indikerar att finanspolitikens stillning dr kontracyklisk, dvs.
expansiv i ligkonjunktur eller atstramande i hégkonjunktur. Aren
2024-2027 aterfinns alla 1 den 6vre vinstra kvadranten men for 2026
ar politiken betydligt mer expansiv trots att lagkonjunkturen 4r mindre
djup in de bida foregiende dren.’* For 2027 och 2028 forbittras
konjunkturliget och politiken dr successivt mindre expansiv. Men
berikningarna for dessa bada édr dr propositionens framskrivningar
med oférandrad politik, dvs. de innehaller inga nya atgarder utover de
som foreslas i BP26 och de forutsitter ocksa att den tillfalliga
momssiankningen pa mat liksom de nedsatta arbetsgivaravgifterna for
unga inte forlings efter 2027. Forstirkningen fran 2027 tll 2028

2 Konjunkturinstitutets bedémning i augusti jimfért med i juni innebar en nedrevidering av
BNP-gapet pa 0,4 procentenheter 2026, detta med samma antagande kring storleken pa
regeringens reformutrymme, se Konjunkturinstitutet (2025a, b). Vidare kan vi forstds inte veta
vilken (implicit) finanspolitik for 2026 som regeringens makroprognos i juni utgick ifran. Ett
rimligt antagande torde vara den finanspolitik som ges av oférindrade regler, vilket vi utgir ifran.
33 Ukrainastédet beridknas uppga till 37,9 mdkr 2025; 69,7 mdkr 2026 och 60,1 mdkr 2027 enl.
tabell 7.18 i BP26.

34 Som framgar i appendix 2A, diagram 2A.1, dr den finanspolitiska stillningen 2026 betydligt
mer expansiv 4n 2025 dven med den tidigare metoden.



Svensk finanspolitik 2026 51

forutsitter dven att Ukrainastddet, som nu beriknas minska fran
60 mdkr 2027 till 21 mdkr 2028, inte utdkas eller forlings.

Diagram 2.1 Finanspolitisk stéllning
Procent av potentiell BNP
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Anm. BNP-gap enligt regeringens juniprognos och strukturellt sparande fran respektive budget-
proposition. Finanspolitikens stillning mits som malnivin minus det strukturella sparandet (inkl.
nya forsvarsutgifter och Ukrainastod). Ar 2026 dr malet +1/3 varfor avvikelsen ir ca 2,1 vid ett
strukturellt sparande pa -1,8. Fér 2027 och 2028 ir malnivin noll och avvikelsen frin malet
sammanfaller diarfér med det strukturella sparandet (dock med omvint tecken).

Killor: BP24-BP20, regeringens juniprognoser f6r 2023—2026 samt egna berikningar.

Den finanspolitiska inriktningen visar hur politiken forhaller sig till
torindringen av konjunkturliget. Liksom for stillningen baserar vi
bedémningen pi regeringens prognos frin juni. Aven hir represen-
terar observationer i den 6vre vinstra eller nedre hégra kvadranten en
kontracyklisk finanspolitik, expansiv riktning i konjunkturnedging
eller atstramande riktning i konjunkturuppgang. Den finanspolitiska
inriktningen 2026 framstar har som tydligt procyklisk. I juni férvintade
regeringen en relativt stark konjunkturférbittring mellan 2025 och
2026 (det negativa BNP-gapet beriknades forbattras med 0,9 procent
av BNP), dven om den efter sommaren sannolikt beddmdes ndgot
mindre stark. Politiken gick samtidigt tydligt i expansiv riktning och
det strukturella sparandet forsvagas med 1,4 procent av BNP (diagram
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2.2).” Om man beaktar att Ukrainastodet 6kar mellan 2025 och 2026
utan att paverka efterfragan, sd blir inriktningen 2026 mindre expansiv,
men politiken forblir tydligt procyklisk.

Diagram 2.2 Finanspolitisk inriktning
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Anm. BNP-gap enligt regeringens juniprognos och forindring av strukturellt sparande frin
respektive budgetproposition.
Killor: BP24-BP26, regeringens juniprognoser 2023—2026 samt egna berikningar.

Den disaggregerade indikatorn som vi introducerade 1 2025 ars rapport
kompletterar bedomningen genom att ta hansyn till att atgardernas
sammansittning paverkar politikens efterfrageeffekt. Forindringen av
det strukturella sparandet delas upp i ett antal relativt breda kategorier
baserade pa nationalrikenskaperna och for de olika kategorierna
anvands multiplikatorer som speglar deras respektive effekter pa
BNP.* Férindringen av det strukturella sparandet kan sigas vara en
aggregerad indifator som antar en multiplikator pd 1. Det strukturella
sparandet forsvagas med 1,4 procent mellan 2025 och 2026 men om

35 Som framgar i appendix 2A, diagram 2A.2, dr den finanspolitiska inriktningen 2026 dven med
den tidigare metoden mycket expansiv medan konjunkturliget dr i princip oférindrat mellan
2025 och 2026.

3% Hur den disaggregerade indikatorn beriknas redovisas i kapitel 8 i 2025 drs rapport.

37 Den finanspolitiska inriktningen dr samma som foérindringen av det strukturella sparandet
(aggregerade indikatorn), férutom de 4r da saldomailet foérindras.
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effekterna av politikens sammansittning beaktas blir stimulanseffekten
pé efterfragan betydligt mindre, 0,6 procent av BNP (tabell 2.2).

Tabell 2.2 Finanspolitisk inriktning, disaggregerad indikator.

Forandring av strukturellt sparande och férandring av BNP

Forandring av  Multiplikator Effekt pa
strukturellt BNP-tillvaxt
sparande
Offentlig konsumtion -0,5 0,5 0,2
Offentliga investeringar -0,2 1,5 0,3
Transfereringar till hushall 0,4 1,0 -0,4
Ovriga transfereringar -0,4 0,0 0,0
Hushallens skatter -0,6 0,8 0,4
Foretagens skatter -0,1 0,0 0,0
Kapitalnetto 0,0 0,0 0,0
Summa -1,4 0,6

Anm. Ett minustecken i kolumnen ”Férindring av strukturellt sparande” innebir en férsvagning
av det strukturella sparandet. En férsvagning av sparandet har positiv effekt p4 BNP.
Killor: BP26 och egna berikningar.

Att den expansiva effekten minskar med den disaggregerade indi-
katorn forklaras delvis av att Ukrainastddet, som finns i kategorin
Ovriga transfereringar, inte antas paverka efterfraigan, men dven av att
forindringarna av offentlig konsumtion och skatter inte far fullt
genomslag pa BNP. Den disaggregerade indikatorn tyder sdledes pé att
politikens inriktning for 2026 inte ér fullt sa expansiv och procyklisk
som den aggregerade indikatorn antyder. I diagram 2.3 kan de
aggregerade och disaggregerade indikatorerna f6r 2026 jamforas med
tidigare ar.



54 Svensk finanspolitik 2026

Diagram 2.3 Finanspolitikens inriktning 2016-2026

Indikatorvérde Arlig féréndring
2,0 [ o - 5,0
1,5 - 4,0

3,0
1,0

2,0
0,5 1,0
0,0 0,0
-0,5 -1,0

-2,0
-1,0

-3,0
1.5 4,0
-2,0 -5,0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

mmmm Disaggregerad indikator Aggregerad indikator BNP-gap (h.a.)

Anm.: En negativ stapel i diagrammet innebir en positiv effekt pA BNP, dvs. en expansiv finans-
politisk inriktning.
Killor: BP26 och egna berikningar.

Stram politik nidvindig for att na saldomdilet

Nir det foreligger en avvikelse frain malet ska regeringen presentera en
plan for hur atergangen till malet ska ske. Regeringens plan bestar i
BP26 av att sparandet forstarks gradvis eftersom inkomsterna i hogre
grad dn utgifterna foljer BNP-tillvaxten, vilket brukar kallas f6r den
automatiska budgetforstirkningen. Att atergd till mélet genom att
hinvisa till den automatiska budgetforstirkningen dr inget nytt, det ar
tvirtom ett vanligt satt fOr regeringen att peka pa att 6verskottsmalet
klaras. En sadan atergang forutsitter emellertid att inga nya ofinansi-
erade atgarder kommer att vidas under de kommande tva aren. Denna
gang dr dock innebérden av en siadan ofdrindrad politik 4n mer
begrinsande 4n vanligt. For att det rensade sparandet ska nd balans
2028 kravs bade att ofinansierade atgirder varken vidtas 2027 eller
2028, och att de tillfilliga sinkningarna av matmomsen och arbets-
givaravgifterna for unga inte forlings.” En aterging till balansmilet

38 De tillfalliga skattesinkningarna som léper ut 2028 uppgar under 2027 till 27 mdkr: matmoms
21 mdkr och nedsatta arbetsgivaravgifter f6r unga 6 mdkr.
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2028, efter det att nya forsvarsutgifter och Ukrainastdd riknats bort,
forutsitter saledes en stram politik de kommande aren.

Denna bild bekriftas av Kl:s berdkningar. I sin septemberprognos
bedémde KI det totala utrymmet for ofinansierade atgirder aren 2027
och 2028 till 19 mdkr, knappt 10 mdkr per ar och i sin december-
prognos beriknade KI det totala utrymmet fOr ofinansierade atgirder
aren 20272030 till 37 mdkr, om det rensade balansmalet ska nis.”’
Det kan jamforas med de fem senaste budgetpropositionerna da de
ofinansierade atgirderna har uppgatt till 74, 40, 39, 61 respektive
79 mdkr; Ukrainastdd och nya forsvarsutgifter oaktade. Kl:s berdk-
ningar forutsitter, liksom regeringens, dven att de tillfalliga skatte-
sankningarna inte forlings. Regeringens och Kl:s berikningar ger
saledes liknande bilder. For att klara balansmalet rensat fér nya
torsvarsutgifter och Ukrainastdd krivs att de tillfilliga skatte-
sankningarna inte forlings, och dirutéver en stram finanspolitik.

Fordjupning 2.2 Foljer finanspolitiken EU:s finanspolitiska
ramverk?

EU:s nya finanspolitiska ramverk tradde 1 kraft den 30 april 2024. En
central del av regelverket dr den medelfristiga planen som varje land
ska skicka till EU-kommissionen och som ska godkidnnas av minister-
radet. Planen ska innehalla en s.k. nettoutgiftsbana som landet ska folja
for att pa medellang sikt leva upp till EU:s regler om underskott och
offentlig bruttoskuld.* Fér EU-linder med en skuld som 6verskrider
00 procent dr nettoutgiftsbanan avsedd att fungera som en styrara for
att finanspolitiken ska vara forenlig med att skulden ska kunna aterga
till 60 procent. Sverige har emellertid ett finanspolitiskt ramverk som
ar striktare d4n EU:s och savil underskotts- som skuldnivan dr mer
ambitiosa jamfort med EU:s krav; det svenska ramverket har dock inte
nagon grins for hur stora underskotten far bli ett enskilt ar. Sveriges
nettoutgiftsbana representerar dirfér inte nagot som Sverige bor halla
sig till utan visar i stillet hur mycket ligre sparandet skulle kunna vara
utan att bryta mot EU:s skuldkriterium. Nettoutgiftsbanan visar i
Sveriges fall dirfor inte en 6nskvird eller lamplig politik och ar inte en
prognos utan ska i stillet betraktas som ett golv. Detta golv innebir ett
strukturellt sparande 2026-2028 pa -1,4; -2,0 respektive -2,5 procent

% Konjunkturinstitutet (2025¢, d).
4 Ridet beskrev EU:s nya finanspolitiska ramverk i kapitel 5 i 2025 drs rapport.
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av potentiell BNP och ett finansiellt sparande pa -1,0; -1,9 respektive -
2,2 procent av BNP.

Eftersom det svenska ramverket oftast ér striktare dn det euro-
peiska dr det brukligt att om det inhemska ramverket respekteras sa
uppfylls dven EU:s regler. Det beriknade sparandet i BP26 under-
skrider dock nettoutgiftsbanans golv for ar 2026. Golvet i planen
uppgar ar 2026 till -1,6 procent av BNP och det finansiella sparandet i
BP26 beriknas till -2,4, dvs, det underskrider nettoutgiftsbanans golv
med 0,8 procentenheter. Aven det strukturella sparandet underskrider
planens golv. Planens golv for det strukturella sparandet 2026 ér -1,4
och 1 BP26 beriknas ett strukturellt sparande pa -1,8. Efter 2026
forstarks dock sparandet enligt propositionen samtidigt som planens
ligstaniva minskar. Efter 2026 beridknas sparandet dirfor inte lingre
underskrida nettoutgiftsbanan.

Det finns emellertid ocksd granser for avvikelserna fran netto-
utgiftsbanan for enskilda ar. Om ett medlemsland avviker fran netto-
utgiftsbanan med mer 4n 0,3 procent av BNP under ett enskilt ar, eller
0,6 procent ackumulerat, initieras en process for att bedéma om
planen brutits. Kommissionen kan dd, efter ministerradets god-
kinnande, inleda ett forfarande som kan resultera i sanktioner, t.ex.
béter eller indragna EU-st6d. Hur Sverige lever upp till EU:s finans-
politiska regler foljs upp 1 en sirskild process dir regeringen arligen,
senast i april, rapporterar till kommissionen som sedan har att bedéma
om landet foljer reglerna. Det ir alltsd inte berikningarna i budget-
propositionen som ligger till grund f6r kommissionens bedémning,
utan den arliga rapporteringen i april.

Det ar dirfor inte mojligt att enbart utifran BP26 sdga om Sverige
avviker fran EU:s nya finanspolitiska ramverk eller inte. Vi kan dock
konstatera att det underskott for 2026 som presenteras i budgeten
underskrider Sveriges nettoutgiftsbana. Man kan dven notera att
underskottet f6r 2026 pa -2,4 procent av BNP inte ar rensat f6r nya
forsvarsutgifter. Kommissionen har gett medlemslinderna moijlighet
att ansoka om undantag f6r 6kade foérsvarsutgifter sa att dessa inte
riknas in nir kommissionen bedémer om landet lever upp till ram-
verkets krav. Nagot saidant undantag har Sverige emellertid inte ansckt
om.
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2.1.3 Bristfallig redovisning av politikens
effekter pd konjunkturutvecklingen

Finanspolitiken 1 BP26 dr som framgatt expansiv och regeringens
genomgiende argument for det édr att 6ka efterfragan och dirigenom
mildra lagkonjunkturen. Som beskrevs ovan forvintades samtidigt en
avsevird konjunkturférbittring fran 2025 till 2026 redan innan
budgetens atgirder beslutades.

Enligt den nya ramverksskrivelsen bor det vara ett vigledande
kriterium for valet av finanspolitiska atgirder i stabiliseringspolitiken
att de har stor effekt pA BNP.* Budgeten domineras av 4tgirder som
antingen syftar till att forstarka drivkrafterna for arbete och dirigenom
oka sysselsattningen, eller till att stimulera ekonomin genom att starka
hushallens kopkraft efter inflationsperioden. Det dr dirfér en brist att
det inte framgar av propositionen vilka samlade effekter pa efterfragan,
arbetslosheten eller sysselsittningen som atgirderna foérvintas ha.
Aven Riksrevisionen riktar kritik mot att regeringen huvudsakligen
motiverar politiken med att den st6ttar konjunkturen utan att redovisa
vilka effekter politiken kan forvintas ha.* Ridet instimmer i Riks-
revisionens kritik

Som vi dterkommer till i avsnitt 2.7 bedomer radet att syssel-
sattningseffekterna av  fortsatta jobbskatteavdrag sannolikt ar
begrinsade, och regeringen skriver sjilvt att matmomssankningen inte
har nédgra sysselsattningseffekter. Ukrainastodet och de nya forsvars-
utgifterna kan ocksa tinkas ha effekter pa konjunkturen i den man de
innebir fler sysselsatta 1 forsvarssektorn eller 6kade bestillningar till
torsvarsindustrin, men om regeringen bedémer att det finns sadana
effekter framgar inte av propositionen.

Med boérjan 2026 har radet, som en konsekvens av EU:s nya finans-
politiska ramverk, 1 uppdrag att arligen bedoma regeringens makro-
ckonomiska prognoser. I avsnitt 1.2.1 i denna rapport gor vi for forsta
gangen en sadan utvirdering. Den visar att regeringens prognoser for
2026 av BNP- och sysselsittningstillvixt dr tydligt hogre an ett genom-
snitt av andra prognoser frin den tidiga hosten. Avvikelsen dr den
storsta under de ar vi har granskat, dvs. fran 2018.

En tinkbar forklaring till regeringens mer positiva syn pa BNP och
sysselsittning skulle kunna vara att regeringen gor en mer optimistisk

# Regeringen (2025b) s. 15.
4 Rikstrevisionen (2025).
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bedémning av politikens effekter pa konjunkturen dn 6vriga prognos-
makare. Det dr emellertid inte mojligt att sikert veta hur de olika
prognosmakarna har beaktat itgirderna.” Detta understryker att
regeringen pa ett tydligare sitt borde redovisa hur man ser pa poli-
tikens genomslag pa makroekonomin. Vi har forstaelse for att det ar
svart att veta exakt hur dtgirderna paverkar konjunkturen. Samtidigt
framhaller som niamnts regeringen i den nya ramverksskrivelsen att
stabiliseringspolitiska instrument bl.a. ska valjas med vigledning av
deras effektivitet, dvs. deras paverkan pa BNP. Sammantaget r det
otillfredsstillande att regeringen till stor del motiverar de expansiva
atgirderna med att de stottar konjunkturen utan att tydligt redovisa
hur stora dessa konjunktureffekter bedéms vara.

2.1.4 Radets bedémning

Det strukturella sparandet exklusive nya forsvarsutgifter och Ukraina-
stod uppgir till -0,5 procent av potentiell BNP 2026 och det foreligger
dirfor en tydlig avvikelse fran malet. Regeringen redovisar en atergang
till balansmaélet som baseras pa ofdrindrade regler utéver vad som
foreslas i BP26. Denna berikning innebdr att det rensade sparandet
uppgir till -0,5 procent av potentiell BNP dven 2027 och nar balans
2028. Nir det foreligger en avvikelse fran malet boér en aterging i
normalfallet inledas i budgetpropositionen for nastkommande ar. Sa
sker alltsa inte och da ska regeringen enligt skrivelsen presentera en
plan med ett tydligt politiskt atagande for det strukturella sparandet
dren direfter.™ Likt tidigare 4r anser ridet, att en forstirkning med
hjilp av oférandrade regler inte uppfyller kravet pa ett tydligt politiskt
atagande. Det dr ocksa virt att notera att BNP-gapet 2027 1 BP26
uppgar till -0,1 procent av potentiell BNP vilket innebir att konjunk-
turldget redan dé ér balanserat. Enligt den normala tumregeln for att
na saldomilet bor sparandet vara pa malnivan nir konjunkturen ér i
balans. Atergangen borde alltsd vara avklarad redan 2027. Mellan 2026
och 2027 beriknas dock ingen forbittring alls av det strukturella
sparandet.

4 Regeringen presenterade sin bedémning av det ekonomiska liget den 20 augusti och reform-
utrymmet presenterades den 28 augusti. De olika prognosmakarna kinde till den totala
omfattningen av regeringens itgirder nir de la sina prognoser, men troligen inte dtgirdernas
nirmare utformning.

# Regeringen (2025b).
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Finanspolitiken ar tydligt expansiv 2026, baide om man ser till dess
stallning och inriktning. Den expansiva stillningen kan moéjligen moti-
veras av lagkonjunkturen, som har varit utdragen och kan medfora
risker fOr varaktigt negativa effekter. En tydligt expansiv inriktning nar
konjunkturen forstirks dr dock inte i linje med hur finanspolitiken
normalt bor bedrivas. Detta behéver dock inte med automatik betyda
att den finanspolitiska inriktningen ar felaktigt utformad. Finans-
politiken har varit stram 2023-2025 i syfte att underlitta for Riks-
banken att minska inflationen vilket innebir att sparandets niva kan
avvika fran vad som dr konjunkturellt 6nskvart. Baserat pa ett sadant
resonemang bedémde vi den ndgot expansiva procykliska inriktningen
2025 i forra drets rapport som limplig.

For 2026 menar vi dock att finanspolitiken ér alltfor expansiv. Det
giller bide for dess stillning och inriktning.* Den disaggregerade
indikatorn pekar visserligen pa att politiken inte ar fullt sa expansiv,
men aven den visar en procyklisk politik och dndrar inte var helhets-
bedémning.

Vi ser tre huvudskil till varfér politiken ar alltfor expansiv. For det
forsta bedomdes inte lagkonjunkturen vara sarskilt djup i juni och
konjunkturuppgangen till 2026 bedémdes av bade regeringen och KI
bli kraftig. For det andra vilar huvudansvaret f6r stabiliseringspolitiken
pa Riksbanken vilket dven uttalas i den nya ramverksskrivelsen.*
Eftersom penningpolitiken inte lingre dr begrinsad av hog inflation
borde Riksbanken ha tillrickligt manéverutrymme for att stimulera
konjunkturen. I och med regeringens politik blir intrycket snarast det
omvinda; Riksbankens styrrinta ligger nira den nivd som bed6éms vara
forenlig med konjunkturell balans*’” samtidigt som finanspolitiken ar
mycket expansiv.® Det understryks av att budgeten bidrar till det
storsta underskottet pa 30 ar med undantag f6r pandemiaret 2020.

For det tredje finns det en risk for att dtergangen till saldomalet blir
problematisk eftersom den bade foérutsitter att tillfalliga skatte-
sankningar inte forlings (moms och arbetsgivaravgifter f6r unga), och
att ofinansierade étgirder varken vidtas 2027 eller 2028. Detta ir

# Det giller oberoende av om man anvinder den utvirderingsmetod som framgar i huvudtexten
eller den tidigare metoden, se appendix 2A.

# Regeringen (2025b).

47 Styrrantan dr 1,75 procent och medelpunkten i Riksbankens intervall for styrrintan pa lingre
sikt dr 2,25 (Riksbanken, 2025)

4 Det dr tydligt att Riksbanken beaktar den expansiva finanspolitiken i sin penningpolitiska
bedémning, se t.ex. Riksbanken (2025).
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forvisso inte pa nagot sitt omojligt men likvil medfor den expansiva
politiken tydliga begrinsningar av det finanspolitiska handlingsut-
rymmet for en kommande regering.* Att skicka svira politiska beslut
till framtida regeringar 4r i grunden problematiskt. Budgeten innebar
att det kommer att krivas stram finanspolitik for att aterga till malet
till 2028. Overenskommelsen om férsvaret innebir dessutom att
finansieringsatgarderna skjuts pa framtiden dven i ett lingre
perspektiv. Vi utvecklar detta i nista avsnitt.

2.2 Respekten for ramverket har forsvagats

2.2.1 Overenskommelsen om forsvaret och stod
till Ukraina

Under varen 2025 pagick diskussioner inom Nato om att hdja minimi-
kraven for medlemslindernas forsvarsutgifter och den 25 juni fast-
stilldes att alla Natoldnder senast ar 2035 ska ligga minst 3,5 procent
av BNP pa utgifter for det militdra férsvaret och 1,5 procent av BNP
pi bredare forsvars- och sikerhetsrelaterade investeringar.” For
Sveriges del innebir de nya Nato-kraven att de militira utgifterna
behover hojas utéver den upprustning som var beslutad sedan tidigare
och som innebar en 6kning till omkring 2,6 procent av BNP 4r 2028.”'

I'juni 2025 ingick alla riksdagspartier en 6verenskommelse som dels
bekriftade att balansmalet som trider i kraft 2027 ligger fast,” dels att
beslut om nya forsvarsutgifter for att nd Natos mal ska finansieras med
lan samt att dessa nya utgifter kan medge bade avvikelser fran saldo-
milet och hojda utgiftstak.” Under perioden 2026-2034 far dessa lin

4 Det finns exempel pa att tillfdlliga stod eller skattesinkningar tidigare har 16pt ut. Omfattande
stéd under covid-perioden utformades som tillfilliga dtgirder och togs tillbaka efter pandemin.
ROT-avdragen anvindes fore 2009 som tillfilliga konjunkturatgirder, och tillfilliga
konjunkturstéd till kommuner har dven anvints och 16pt ut. De tillfilliga skattesinkningarna i
BP26 ir emellertid omfattande och breda, och vi bedémer att det finns en klar risk att de kommer
att vara svira att inte forlinga.

50 Det nya Nato-malet var inte helt klart nér riksdagspartiernas 6verenskommelse sléts, ej heller
vad som avses med “bredare férsvars- och sikerhetsrelaterade investeringar”. Det dr didrfor
enligt 6verenskommelsen inte klart om nagra ytterligare atgdrder krivs for att nd malet;
6verenskommelsen sidger dock att befintliga utgifter bér riknas in i maluppfyllelsen sd langt det
ir mojligt. Radets diskussion om férsvarsutgifterna avser diarfor den militdra delen.

1 Forsvarsbeslut for 2025-2030 (prop. 2024/25:34) och BP25.

2 Nir 6verenskommelsen sléts var balansmdlet inte beslutat utan bara 6verenskommet. Det
faststilldes av riksdagen i november 2025.

3 Med ”nya” avses sidana som beslutas efter den forsvarspolitiska propositionen hosten 2024
(2024/25:34).
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uppga till hogst till 300 mdkr varav hogst 50 mdkr far avse det civila
torsvaret (f6rdjupning 2.3).

Overenskommelsen anger vidare att forsvarsutgifterna ska vara
fullt finansierade fran 2035 och beskriver hur en atergang till balans
2035 ska astadkommas. Regeringen ska dels fr.o.m. 2027 i varje
budgetproposition redovisa hur arbetet med finansiering fortgar, dels
senast den 31 december 2030 presentera en ny sakerhetspolitisk
bedémning och en bana for dtergang till balans 2035. Nir finansi-
eringsatgirderna ska infras anges inte men radets tolkning ér att de
inleds 2031. Utover forsvarsutgifterna anger éverenskommelsen att
aven Ukrainastodet ska tillitas motivera avvikelser frin saldomalet och
hoéjda utgiftstak. Nagot maxbelopp for Ukrainastodet anges inte.

Overenskommelsen tillimpas i BP26 genom att regeringen redo-
visar tva matt pa det strukturella sparandet; ett orensat matt dir alla
utgifter ingar och ett rensat matt dar nya forsvarsutgifter och Ukraina-
stod exkluderas. Vilka utgifter som exkluderats redovisas separat i
BP26 for nya forsvarsutgifter 2026—2034 och f6r Ukrainastod 2022—
2032.%* Overenskommelsen innebir att saldomalet i praktiken féljs
upp mot den rensade serien, sa att malet betraktas som uppnatt om
sparandet exklusive Ukrainastédet och de nya férsvarsutgifterna nar
malnivan nir konjunkturlaget dr normalt.

I BP26 framgar ocksa att Ukrainaramen forlings till 2027 och att
den hojs med 31,5 mdkr 2026 och 40 mdkr 2027. Tillsammans med
den tidigare Ukrainaramen pa 75 mdkr uppgar ramen dirmed till 146,5
mdkr och omfattar aren 2024-2027.” De forsvarsutgifter som
motiverar en avvikelse fran saldomalet 2026 och 2027 uppgar till 22
respektive 26 mdkr.”® Ukrainastod som motiverar avvikelse uppgér till
70 mdkr 2026 och 60 mdkr 2027.”” Sammanlagt uppgér utgifterna som
medger en avvikelse frin saldomalet till 92 mdkr (22+70) 4r 2026 och
86 mdkr (26+060) ar 2027. Utgifterna som pa detta sitt i praktiken
undantas fran det finanspolitiska ramverket motsvarar diarmed 1,3
respektive 1,2 procent av BNP.

54 Tabellerna 7.17 och 7.18.

% Ramen uppgar aren 2024-2027 till 25 41,5; 40 respektive 40 mdkr.

5 BP26 tabell 7.17. Av dessa avser 12 respektive 16 mdkr 2026 och 2027 beslut i BP26 medan
10 mdkr vartdera ar avser beslut i VAB25.

57 BP26 tabell 7.18.
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Fordjupning 2.3 Overenskommelsen om férsvaret och Ukrainastod

- De militira férsvarsutgifterna ska uppga till 3,5 procent av BNP.
Av Overenskommelsen framgiér att Sverige ska na 3,5 % av BNP i
forsvarsutgifter de ar som Nato anger.

- Balansmalet som borjar gilla 2027 ligger fast, och det gor dven
skuldankaret pa 35 procent.

- Forsvarsutgifter linefinansieras med maximalt 300 mdkr varav
hogst 50 mdkr far anvindas for investeringar i det civila forsvaret.

- Avvikelse frin balansmalet medges 2026—-2034 for:

a. Tillskott till militirt férsvar inom UOG som beslutats efter
den forsvarspolitiska propositionen hdosten 2024 (dvs.
okningar utover vad som anges 1 BP25).

b. Investeringar i fysisk infrastruktur och lagerhallning av livs-
medel, likemedel och drivmedel som en del av det civila
forsvaret.

c. Stod till Ukraina.

- Aven utgiftstaket anpassas efter de utgifter som motiverar av-
vikelser.

- Ukrainastédet ingar inte 1 de 300 miljarderna.

- Den o6kade upplaningen bedéms ligga inom ramen foér skuld-
ankarets intervall (dvs. inte 6verstiga 40 procent av BNP).

- Sparandet ska vara i balans senast 2035.

- Finansieringsitgirder infor successivt. Overenskommelsen anger
inte nagon tidpunkt for nar atgarder bor vara pa plats.

- Senast vid utgangen av 2030 ska en bana presenteras for atergang
till balans 2035.

Vad giller Ukrainastodet har radet tidigare uttryckt forstdelse for att
dessa tillits ge avvikelser fran malet. Stédet ar tillfalligt och det beror
pa en akut krigssituation som inte kunde férutses nér saldomalet lades
fast. Dirtill dr det viktigt att de politiska signalerna om att Sverige
stodjer Ukraina ar otvetydiga. Det finanspolitiska ramverket forhindrar
inte att det sker tillfilliga avvikelser fran malet och radet har tidigare ar
bedémt att avvikelser var motiverade vid exempelvis migrationsvagen
2016 och under pandemin. P4 motsvarande sitt bedomer vi att dven
Ukrainastodet motiverar en tillfallig avvikelse fran malet.

Med de 6kade forsvarsutgifterna forhaller det sig emellertid annor-
lunda. Aven om Natos krav pa 6kade férsvarsutgifter ma ha kommit
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overraskande snabbt, sd innebdr upprustningen inte nagon tillfillig
utgiftsokning, utan dr nagot varaktigt som mdste finansieras inom de
ekonomiska ramarna. Av Overenskommelsen framgar att forsvars-
utgifterna ska finansieras pa lang sikt, men dér hivdas ocksa att dessa
utgifter pa kort sikt inte ryms inom saldomalet, att en lanefinansiering
mojliggdr en snabbare upprustning utan att andra utgifter trings undan
eller att storre skatteh6jningar behdvs, och att linefinansiering ar
nédvandig for att klara upprustningen pa kort sikt.

I 2025 ars rapport framférde vi principiell kritik mot att lane-
finansiera de nya varaktigt hogre forsvarsutgifterna och menade ocksa
att det var fullt mojligt att rymma de 6kade utgifterna inom saldomalet,
utan dramatiska konsekvenser for vare sig skatter eller utgifter. Vi star
fast vid den principiella kritiken och menar dérutéver att finanspoli-
tiken i BP26 bekraftar att det hade varit fullt moijligt att finansiera de
6kade forsvarsutgifterna utan att undanta dem fran saldomalet. At-
giarderna 1 BP26 uppgar till 79 mdkr och de forsvarsutgifter som liggs
utanfér malet uppgar till 22 mdkr 20206, inklusive nya forsvarsutgifter
pa 10 mdkr som foreslogs i varandringsbudgeten i maj. Ar 2027 ékar
sedan utgifterna med ytterligare drygt 4 mdkr.”® Kostnaderna pa kort
sikt fOr att finansiera de nya forsvarsutgifterna kan som en illustration
exempelvis jimféras med det utSkade jobbskatteavdraget pa ca
20 mdkr. Det dr anmirkningsvart att hiavda att det dr noédvindigt att
avvika fran saldomalet for att pa kort sikt klara de 6kade forsvars-
utgifterna, samtidigt som det uppenbarligen dr mojligt att ytterligare
sinka inkomstskatten med ett liknande belopp. Att lata de Gkade
torsvarsutgifterna ligga utanfér saldomalet dr enligt var bedémning
inte en friga om nodvindighet, utan en politisk prioritering som
innebir att finansieringsbesluten skjuts pa framtiden. Det faktum att
alla riksdagspartier stir bakom 6verenskommelsen signalerar stark
enighet om fortsatt stod till Ukraina. Men det innebir ocksa att
diskussionen om hur de Okade forsvarsutgifterna bor finansieras
riskerar att lyftas bort frin det politiska samtalet.

En central uppgift for det finanspolitiska ramverket ar att motverka
sadan kortsiktighet och i stillet frimja langsiktigt ansvar for de
offentliga finanserna genom mekanismer som tvingar fram priori-
teringar inom Overgripande ramar. I ramverksskrivelsen uttrycks det
sa att olika utgifter i budgetprocessen stills “mot varandra i en samlad

58 BP26 tabell 7.17 s. 153.
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budgetprovning och utgiftsokningar prévas utifran ett pa forhand
faststillt totalt ekonomiskt utrymme som bestdms av utgiftstaket och
6verskottsmalet.”” Overenskommelsen innebir emellertid att man
genom att undanta vissa utgifter avstar fran att gora just en sadan
provning.

Sammantaget forefaller syftet med Gverenskommelsen helt enkelt
vara att kringed det saldomal som den parlamentariska kommittén kom
overens om 1 november 2024. Om det dr mojligt att undvika en
budgetrestriktion utan andra skil dn att man inte vill f6lja den, sa
tappar budgetrestriktionen bade sin styrande funktion och sin tro-
virdighet. Vi vill dock framhalla, liksom vi gjorde 1 2025 ars rapport,
att vi inte anser att en 6kning av bruttoskulden med 5 procent av BNP
1 sig 4r nagot hot mot de offentliga finanserna. Det dr den bristande
viljan att respektera de Gverenskomna ramarna for finanspolitiken som
ar orovickande.

2.2.2 Finansiering av ny karnkraft

I juni 2025 beslutade riksdagen om en lag for statligt stod for
investeringar i ny kdrnkraft. LLagen reglerar formerna f6r hur stéd ska
kunna ges och hur risker ska fordelas mellan staten och de féretag som
far stod. Hur detta kommer att utformas mer i detalj avgors i de avtal
som ska forhandlas fram mellan staten och kraftbolagen. Modellen f6r
statligt stod innehaller lan under byggperioden med upp till 220 mdkr,
en ytterligare lanemoijlighet pa 220 mdkr, en s.k. riskreserv, for att
kunna hantera ovintade férdyringar samt en prissakring som gor att
kraftbolagens édterbetalningsformaga sikras. De nirmaste aren ar det
framfor allt lanen under byggperioden som kan forvintas paverka de
offentliga finanserna, sa gott som hela utliningen pa 220 mdkr
beriknas ske mellan 2029 och 2037.%

Det ar dnnu oklart om statens stod till karnkraftsbolagen kommer
att betraktas som en utgift eller ett lan, vilket avgors av Eurostat. I bada
fallen sitts det finanspolitiska ramverket under press. Om stédet
klassas som en utgift sd paverkas det finansiella sparandet och utgiften
konkurrerar med andra atgarder om budgetutrymmet. I sa fall avser
regeringen att finansiera stodet inom ramen for saldomalet.”’ Det

% Skr 2025/26:76 s. 10.
0 BP26, Uo21, tabell 2.42 s. 47.
ol Regeringen (2025c).
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medfor da den bakvinda ordningen att en tillfillig utgifts6kning
inkluderas i saldomalet, vilket krdver stramare polittk inom andra
omraden, eller skatteh6jningar, om malet ska klaras. Samtidigt hanteras
en permanent 6kning av forsvarsutgifterna vid sidan av saldomalet, en
utgiftsokning som enligt var uppfattning borde finansieras med bespa-
ringar eller skattehdjningar. Vi menar att det hade varit limpligare att
gora tvirtom, dvs. lana till det tillfilliga och finansiera det varaktiga
med atgarder.

Om stodet till kirnkraft i stillet klassas som lan sa paverkas inte det
finansiella sparandet och stodet konkurrerar dirfér inte om budget-
utrymmet. Men upplaningen kan da i stallet bli svar att férena med
skuldankaret. Maastrichtskulden bedéms av KI na den 6vre grinsen i
skuldankarets intervall, 40 procent av BNP, ar 2035 om upplaningen
till forsvaret inkluderas, men fore eventuell utlining till kirnkraft. Att
rymma bade upplaning till forsvaret och till kirnkraften utan att 6ver-
skrida skuldankarets Gvre toleransgrins kan darfor bli svart. Skuld-
ankaret dr visserligen inte det operativa malet 1 det finanspolitiska
ramverket, men nivan pa 35 procent av BNP har nyligen lagts fast av
riksdagen och den befists dven i 6verenskommelsen om forsvaret och
stod till Ukraina. Det vore dirfér anmirkningsvirt att avvika fran
skuldankaret f6r att rymma utlaning till kirnkraftsutbyggnaden.

Stodet t6r nya kirnkraft behover dven sittas in i ett storre samman-
hang. Overenskommelsen om Ukrainastddet och férsvaret innebir att
upplaningen tillits 6ka med 300 mdkr fram till 2034 for nya forsvars-
utgifter, och f6r Ukrainastédet med ett icke taksatt belopp. Den nya
nivan pa forsvarsutgifterna ska sedan finansieras genom att atgirder
pa sammanlagt ca 1 procent av BNP fasas in mellan 2031 och 2034.
Stodet for att bygga ny kiarnkraft kommer, om det klassas som en
utgift, att kriva en arlig finansiering i storleksordningen 30 mdkr under
byggtiden, dvs. sammanlagt de ca 220 mdkr som stédet bedéms uppga
till. I budgetpropositionen har stédet schablonmissigt lagts aren 2029—
2037 dvs. efter propositionens huvudsakliga prognoshorisont som
stricker sig till 2028. Det dr darfor rimligt att férvinta sig att stodet for
karnkraftsutbyggnaden kommer att paverka de offentliga finanserna
vid ungefir samma tid som forsvarsfinansieringen ska genomforas.
Pressen pa de offentliga finanserna riskerar da att bli betydande.
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2.2.3 Finansieringsbeslut skjuts pa framtiden

De alltfor expansiva politiken 1 BP26 medf6r att atergangen till saldo-
malet riskerar att bli politiskt problematisk. Planen for att na balans i
de offentliga finanserna 2028 innebir, som framgitt, att utrymmet for
ofinansierade atgirder dr obefintligt under 2027 och 2028 samtidigt
som de tillfilliga sinkningarna av matmomsen och arbetsgivar-
avgifterna for unga inte forlingas. Overenskommelsen om férsvaret
och stod till Ukraina innebdr darutover att det dven finns en planerad
avvikelse fran saldomilet fram till 2034. Forsvarsutgifterna ska vara
fullt finansierade 2035 och en plan for hur detta ska genomféras ska
presenteras senast fore utgangen av 2030. Strategin som finns i
overenskommelsen for att dterga till balansmalet, kan saledes nirmast
beskrivas som en utfistelse om att presentera en plan inom fem ar.
Uppgiften att finansiera forsvarsutgifterna skjuts alltsa till mandat-
perioden efter nista trots att det inte finns nagot som talar for att de
nédvindiga prioriteringarna och atgirderna kommer att vara enklare
att genomfora i framtiden dn nu. Genom att skjuta finansierings-
atgirderna till aren 2031-2034 behdver de dessutom genomféras
under en kortare tidsperiod 4n om atgirderna hade pabérjats tidigare.
Det grundliggande skilet for att finansiera varaktiga utgifter enkelt;
kommande generationer ska inte bara nuvarande generations bérdor.
Skattebetalare behéver fr.o.m. 2035 arligen finansiera forsvarsutgifter
om 3,5 procent av BNP. Om skattebetalarna 2026—2034 inte fullt ut
finansierar forsvarsutgifterna medan de fasas in kommer bérdan
direfter bli storre pa grund av dels hogre drliga forsvarsutgifter, dels
okade rantekostnader.

De ataganden och utfistelser som gjorts angdende Ukrainastddet,
de nya foOrsvarsutgifterna och stédet till kidrnkraftsutbyggnaden
kommer att medfora betydande pafrestningar pa de offentliga finans-
erna. Vi vilkomnar att regeringen avser att halla fast vid balansmalet
oavsett hur stédet till kirnkraft kommer att klassificeras, och att skuld-
ankaret pa 35 procent ligger fast. Men att leva upp till dessa budget-
politiska mal kommer att stilla stora krav pa finanspolitisk disciplin
under lang tid framéver.

Det finanspolitiska ramverket ar enligt var bedomning under storre
tryck, och l6per storre risk att eroderas dn vid nagot tidigare tillfélle
sedan det inférdes. Det har f6rvisso férekommit betydande avvikelser
fran saldomalet tidigare, men de har da varit kopplade till en kris-
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situation, sisom finanskrisen eller pandemin. Vad vi nu ser ar snarare
en sinkt ambitionsniva nir det giller att efterleva ramverkets principer.
Det giller att finansiera varaktiga utgifter, att utgifter arligen ska stillas
mot varandra och att penningpolitiken har huvudansvaret for stabili-
seringspolitiken.

Bade den alltfér expansiva finanspolitiken i nirtid och dverens-
kommelsen om att lanefinansiera de 6kade forsvarsutgifterna, ar enligt
var uppfattning exempel pa just det som ramverket dr avsett att mot-
verka, nimligen att genomfora atgirder i nirtid och skjuta finansie-
ringen pa framtiden. Svagt motiverade avvikelser och finansierings-
atgirder som skjuts upp till en politiskt avligsen framtid undergraver
det finanspolitiska ramverkets trovardighet. Det ar allvarligt och okar
osikerheten kring de offentliga finansernas framtida utveckling.

2.3 Utgiftstaket

Regeringen foreslar i BP26 att utgiftstaket for 2028 faststalls till
2 105 mdkr. For 2026 och 2027 foreslas utgiftstak pa 1 936 respektive
2 009 mdkr. I férhallande till VP25 innebir detta att utgiftstaket hojs
for alla tre ar (tabell 2.3). Huvudskilet till h6jningen av utgiftstaken ar
6verenskommelsen om foérsvaret och stéd till Ukraina fran den 19 juni
2025 som dels sdger att nya foérsvarsutgifter och Ukrainastod ska
tillatas ge avvikelser frin saldomalet, dels att utgiftstaken ska h6jas med
motsvarande belopp. I kapitel 7 1 BP26 preciserar regeringen vilka
belopp som avses. Dir ingir de forsvarsutgifter som foreslogs i
VAB25 och i BP26 samt den utékade och forlingda Ukrainaramen.
Dessa utgifter tillsammans utgér den s.k. finanspolitiskt motiverade
héjningen av utgiftstaket. I 2025 ars rapport skrev radet att taken inte
borde ha hojts f6r att rymma Ukrainastoden dérfor att stoden rymdes
inda. Nu dr situationen emellertid annorlunda dels genom att
overenskommelsen sager att utgiftstaket ska anpassas efter det som
tillits ge avvikelse fran saldomalet, dels genom att beloppen inte lingre
ryms inom befintliga utgiftstak. Hojningen av taken ir saledes en f6ljd
av 6verenskommelsen.

Ut6ver den hojningen gors dven en teknisk justering pa 5 mdkr per
ar vilket i huvudsak beror pa att den kommunala forvaltningen
kompenseras for skattebortfall till f6ljd av regeringens férslag om
sankt skatt pa arbetsinkomster, pension och dndrade 3:12-regler. Den
justeringen av utgiftstaket innebdr att takets ursprungliga begrinsande
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effekt behalls, dvs. de tekniska justeringarna gor utgiftstaket varken
mer eller mindre stramt.

Tabell 2.3 Utgiftstak 20242028

Miljarder kronor

2024 2025 2026 2027 2028

Tidigare faststéllda utgiftstak 1747 1856 1894 1938 2077
Procent av pot. BNP 27,3 27,8 27,8 27,8 28,1
Foreslagen hojning 42 71 28
varav: finanspolitiskt motiverad h6jning 37 66 24

teknisk justering 5 5 5
Foreslagen niva 1936 2009 2105
Takbegransade utgifter 1686 1779 1895 1936 1937
Budgeteringsmarginal 61 77 41 73 168

Anm.: Utgiftstaket f6r 2028 pd 2077 mdkr dr en bedémning fran VP25.
Killa: BP26.

Skulle de nya forsvarsutgifterna eller Ukrainastéd oOka ytterligare
bedémer radet att utgiftstaken kommer att héjas 1 enlighet med
overenskommelsen. Utgiftstaken utgdér diarmed i praktiken ingen
begrinsning nir det giller stod till Ukraina. Budgeteringsmarginalerna
for 2026-2028 uppgar till 2,1; 3,8 respektive 8,7 procent av de
takbegrinsade utgifterna vilket dr avsevirt mer dn riktlinjerna for
minsta budgeteringsmarginal.”* Taken for 2026—2028 limnar siledes
ett val tilltaget utrymme f6r 6kade utgifter for andra dndamal dn
férsvar och stod till Ukraina.

Taken for 2026 och 2027 ir fastlagda sedan tidigare men hojdes
som namnts i BP26 som ett resultat av 6verenskommelsen om for-
svaret och stod till Ukraina samt en s.k. teknisk justering. Taket for
2028 aviserades 1 VP25 och forslaget i BP26 6verensstimmer med det
som aviserades, men korrigerat fér Gverenskommelsen och den
tekniska justeringen (tabell 2.3). Motiveringen till taket for 2028
gjordes 1 VP25. Enligt ramverksskrivelsen ska utgiftstaket motiveras 1
relation till saldomalet och andra makroekonomiska storheter. Utgifts-
taket 4r avsett att frimja en 6nskvird utveckling av de statliga utgif-

2 Riktlinjen f6r minsta budgeteringsmarginal f6r att hantera osidkerhet i berdkningarna ir enligt
ramverksskrivelsen 1,5 procent av de takbegrinsade utgifterna 2026, samt 2 och 3 procent for
2027 respektive 2028.
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terna och ge forutsittningar for att uppna saldomalet. Budgeterings-
marginalen bor vara tillrickligt stor for att kunna hantera normala
osikerheter 1 berdkningarna och den bor dven stegvis kunna tas i
ansprak for atgirder under forutsittning att dessa ryms inom saldo-
malet. Samtidigt finns det skal, framgar det vidare av ramverks-
skrivelsen, att marginalen inte ska vara sa stor att den inte har en rimligt
styrande effekt pa utgiftsutvecklingen.

Nir regeringen bedémde utgiftstakets niva for 2028 i VP25 berak-
nades budgeteringsmarginalen till 10 procent av de takbegrinsade
utgifterna och regeringen angav att det dirmed fanns ett utrymme pa
161 mdkr, utover sikerhetsmarginalen, som var méjligt att anvanda till
atgirder sd linge de rymdes inom saldomalet. Motsvarade utrymme
beridknades i BP26 till 139 mdkr. Som vi diskuterat ovan foreligger i
BP26 en tydlig avvikelse fran Gverskottsmalet och om malet ska nés
2028 finns inget utrymme fOr ofinansierade atgirder fram tills dess.
Utgiftstaket for 2028 ir dock satt sa att det finns ett utgiftsutrymme i
storleksordningen 2 procent av BNP, men inget av det utrymmet kan
alltsd tas i ansprak om saldomalet ska nis med mindre dn att mot-
svarande skattehOjningar beslutas.

Regeringen for ingen diskussion om behovet av skatteh6jningar
och det bidrar till oklarheter kring pa vilket satt utgiftstaket ger forut-
sittningar att uppna saldomalet och hur taket dr tinkt att frimja en
onskvard utveckling av de statliga utgifterna. Taket tycks snarare vara
satt pa ett sadant satt att det inte ska bli nagon utgiftsrestriktion. Det
ar inte i linje med hur utgiftstaket dr avsett att fungera.

2.4 Balanskravet féor kommuner och regioner

Balanskravsresultatet uppgick f6r den kommunala férvaltningen som
helhet till drygt -2 miljarder kronor 2024. Liksom tidigare ar var
resultatet ojamnt fordelat mellan kommuner och regioner. Kommu-
nerna uppvisade ett Overskott pa drygt 12 mdkr och regionerna ett
underskott pa 14,5 mdkr. Av kommunerna redovisade 76 procent ett
positivt balanskravsresultat eller ett resultat i balans och f6r regionerna
var motsvarande siffra 24 procent.

Kommuner och regioner fick fram till utgangen av 2023 reservera
overskott till en resultatutjimningsreserv som kunde anvindas for att
utjdmna intdkter over en konjunkturcykel. Resultatutjamningsreser-
verna uppgick vid utgingen av 2023 till ndstan 52 mdkr, varav
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kommunerna stod f6r drygt 39 mdkr. Av de kommuner och regioner
som under 2024 uppvisade negativa resultat valde 93 kommuner och
8 regioner att anvinda tidigare avsatta medel frin sina resultat-
utjamningsreserver, som minskade med nastan 5 mdkr mellan 2023
och 2024. Den 1 januari 2024 ersattas resultatutjimningsreserven med
en s.k. resultatreserv, vilket innebar storre mojligheter f6r kommuner
och regioner att planera sitt sparande 1 syfte att nd en god ekonomisk
hushillning, t.ex. genom att pa férhand reservera medel f6r kom-
mande storre utgifter. Av de 70 kommuner som 2024 redovisade nega-
tiva balanskravsresultat anférde 23 synnerliga skal for att inte behéva
aterstilla hela eller delar av det negativa resultatet. Motsvarande siffror
for regionerna var 7 av 16.

Den kommunala forvaltningens finanser berdknas stirkas 2025
genom ldgre inflation och en aterhimtning av svensk ekonomi.
Kostnaderna f6r de kommunala tjanstepensionerna vintas minska
betydligt 2025 vilket bidrar till att resultatet stirks, och bedoms uppga
till omkring 40 mdkr for sektorn som helhet. Aven fér 2026 och 2027
bedéms resultatet efter finansiella poster uppga till ca 40 mdkr, for att
sedan uppga till ca 30 miljarder kronor 2028. Regeringen bedémer
dirfor att sektorn som helhet kommer att redovisa ett positivt
balanskravsresultat 2025-2028.

Tabell 2.4 Resultat och finansiellt sparande i den kommunala
forvaltningen

Miljarder kronor

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Inkomster 1360 1417 1489 1535 1602 1658 1703

Utgifter 1344 1478 1543 1552 1627 1683 1740

Finansiellt sparande 16 -60 -55 -17 -25 -26 -37

Ekonomiskt resultat 43 13 6 40 40 43 31
Killa: BP26.

Regeringen bedomer vidare att den kommunala férvaltningens resultat
torbattras 2026 till f6ljd bade av 6kade skatteintikter och en nagot
lingsammare kostnadsutveckling. De demografiskt orsakade kost-
nadsokningarna fortsitter, men i en lagre takt dn de senaste 10-20
aren. Men en forutsittning for den utvecklingen ar att kommunerna
klarar att stilla om verksamheten i takt med att de unga blir firre och



Svensk finanspolitik 2026 71

de ildre blir fler. Sammantaget bedomer regeringen att nigra nya
tillskott till de generella statsbidragen 2026 inte ir nodvindiga.”
Budgeten inneholl dock riktade satsningar pa vard och skola.®*

Regeringen har dven tillsatt en sérskild utredare som ska analysera
hur statliga atgirder som kan motverka okade skattesatser och stimu-
lera skattesinkningar i kommuner och regioner kan utformas. Utred-
ningen ska vara klar den 27 februari 2026.

2.5 Skuldankaret

Skuldankaret ska ligga kvar pa 35 procent bade enligt utredningen om
overgang till balansmal fran november 2024 och 6verenskommelsen
om finansiering av nya forsvarsutgifter och Ukrainastéd fran i juni
2025. Det dr osannolikt att skuldnivan kommer att na den 6vre grinsen
tor skuldankarets intervall (40 procent av BNP) de ndrmaste dren, trots
de 6kade forsvarsutgifterna. Skulden beridknas enligt bade regeringen
och KI och 6ka till drygt 36 procent av BNP 2027-2028. Enligt KI
kommer skulden att fortsitta 6ka och uppga till drygt 39 procent 2032
dir 6kningen beror pa lanefinansieringen av nya forsvarsutgifter.*

Tabell 2.5 Konsoliderad bruttoskuld
Procent av BNP

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
BP26 342 321 339 351 358 36,8 36,5

Kl (september 2025) 34,2 32,1 34,0 34,2 35,3 36,3 36,5
Killor: BP26 och Konjunkturinstitutet (2025c).

2.6 Langsiktig hallbarhet

Regeringen pekar i sin bedomning av de offentliga finansernas lang-
siktiga hallbarhet pa faktorer som ger en blandad bild. Statens upp-
laningskostnader (rintan pé tiodriga statsobligationer) har stigit under
de senaste dren, men dr i linje med, eller nagot ligre dn den tyska
statslaneridntan. Den offentliga bruttoskulden 4r lag i en internationell

0 Det generella statsbidraget 6kar visserligen med ca 7 mdkr fran 2025 till 2026 men detta beror
pé att kommunerna kompenseras for skattebortfall till f6ljd av andra férslag och dr darfor inte
nagot reellt tillskott.

% Under rubriken En vilfird att lita pd i tabell 1.1 i BP26 presenteras sadana dtgirder f6r knappt
11 mdkr.

% Konjunkturinstitutet (2025d).
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jamforelse, och ligger inom skuldankarets intervall pa 30-40 procent
av BNP. Skulden ¢kar till 2028 vilket beror pa flera faktorer saisom
ligkonjunkturen och atgarderna i BP26. Kapitaltillskottet till Riks-
banken 2024 och stodet till Ukraina bidrar ocksa till skuldokningen.
Den offentliga férvaltningens finansiella nettostéllning, dvs. summan
av finansiella tillgangar och skulder, dr tydligt positiv och bedéms upp-
visa en svagt fallande trend som andel av BNP under de kommande
aren.

Regeringen beriknar dven de s.k. S1 och S2-indikatorerna. S1-indi-
katorn visar vilken permanent férindring av det offentliga sparandet
som beh6vs 2026 {or att na en Maastrichtskuld pa 60 procent till 2070.
S2-indikatorn visar vilken motsvarande forindring av sparandet som
behovs for att den offentliga finansiella nettostillningen ska vara stabil
som andel av BNP Gver en teoretisk sett odndlig tidshorisont. Till
skillnad fran S1 sa anger inte S2 nagon specifik niva for nettostillning
eller skuld, utan endast att den ska vara stabil. Regeringen beriknar
dven hur stora forindringar som sammantaget krivs under den
nirmaste femarsperioden for att bruttoskulden 2040 ska vara i linje
med skuldankaret pa 35 procent av BNP.

Tabell 2.6 Indikatorer pa finanspolitikens langsiktiga hallbarhet
Procent av BNP

S1 S2

VP 25 -0,3 1,7
BP26 Finansiering av 0kade forsvarsutgifter 0,1 3,3
Ej finansiering av 6kade férsvarsutgifter 0,3 3,8

Killa: BP26, tabell 5.6.

Berikningarna bygger pa ett antal férutsittningar; den aviserade gasen
1 pensionssystemet infors och forsvarsutgifterna hojs till 3,5 procent
av BNP 2030 och ligger direfter kvar pa denna niva. Eventuella statliga
kostnader for ny kirnkraft har inte beaktats. For finansieringen av de
okade forsvarsutgifterna upp till 3,5 procent har regeringen beriknat
tva alternativ, att utgiftsokningen finansieras i enlighet med den
parlamentariska 6verenskommelsen och att sidan finansiering uteblir.

Berikningarna visar indikatorvirden som dr nira noll f6r de tva mer
kortsiktiga S1-indikatorerna. For att bruttoskulden inte ska Gverstiga
00 procent av BNP 2070 beh6vs en permanent budgetforstirkning
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2026 motsvarande 0,1 procent av BNP, eller 10 mdkr. Om den sir-
skilda finansieringen av de 6kade forsvarsutgifterna uteblir 6kar S1 till
ca 0,3 procent av BNP och den nédvindiga budgetforstirkningen
2026 Okar till ca 22 mdkr. For att skuldkvoten inte ska 6verstiga skuld-
ankaret pa 35 procent av BNP 2040, krivs budgetforstirkningar 2026
pa 2 respektive 5 mdkr. Detta pekar saledes pa att det finns ett visst
besparingsbehov for att skulden inte ska Gverstiga 35 procent 2040
respektive 60 procent 2070.

Den mer langsiktiga S2-indikatorn pekar pa ett storre konsoli-
deringsbehov for att nettostillningen ska vara stabil pa mycket ling
sikt. Enligt S2 skulle de offentliga finanserna behéva forstirkas med
3,3 respektive 3,8 procent av BNP, beroende pa forsvarsfinansi-
eringen, fOr att stabilisera nettostillningen pa mycket ling sikt. Detta
ar ett hogt virde 1 ett historiskt perspektiv (diagram 2.4). Indikator-
virdena bor dock tolkas med stor forsiktighet. EU-kommissionens
bedémning ir att ett virde pa 3—4 innebir en f6rhéjd, men inte hog
risk for en ohallbar utveckling pa lang sikt.

Diagram 2.4 Langsiktig hallbarhet, S2-indikatorn

Indikatorvérde

-2
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Regeringen Kl e EU-kommissionen

Anm.: Ett positivt (negativt) S2-virde visar hur mycket det primira offentliga sparandet behover
permanent forstirkas (forsvagas) for att den offentliga nettostillningen ska stabiliseras pi en
odndlig tidshorisont.

Killor: Finanspolitiska radet (2025a), diagram 9.7 och BP26.
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I forra arets rapport analyserade radet regeringens hallbarhets-
berdkningar och foreslog forindringar fOor att forbittra anvindbar-
heten och tydligheten. Bland annat kommenterade vi att S2-indikatorn
ar problematisk av flera skal. Da det inte finns nigra krav pa att
regeringen ska anvinda just denna indikator foreslog vi darfor att
regeringen skulle sluta anvinda den for att bedéma de offentliga
finansernas héllbarhet. Da den offentligfinansiella situationen for-
samrats tydligt fran forra aret bedomer vi det som sirskilt angelaget att
regeringen utvecklar framstillningen i den kommande varproposi-
tionen. I forra arets rapport féreslog vi hur regeringen kunde utveckla
sin analys och bedémning inom detta omrade (avsnitt 2.8).

2.7 Budgetens huvudsakliga innehall

Budgeten for 2026 innehiller ofinansierade atgarder for 2026 pa
79 mdkr; inkluderas dven Ukrainastddet och de okade forsvars-
utgifterna uppgar atgirderna till 127 mdkr. For ar 2027 okar atgird-
ernas omfattning exkl. 6kade de foérsvarsutgifterna och Ukrainastodet
till 90 mdkr, bl.a. darfor att den sinkta momsen pa mat galler hela 2027
men bara fran april under 2026. Fran 2028 minskar atgiardernas
omfattning, frimst darfor att sinkningen av matmomsen och arbets-
givaravgifterna for unga 16per ut. Aven Ukrainastédet minskar kraftigt
2028 1 och med att Ukrainaramen stracker sig till 2027. I tabell 2.7
redovisas de av budgetens dtgirder som uppgar till minst 1 mdkr. I
avsnitten 2.7.1-2.7.5 kommenterar vi nagra av de centrala atgirderna.

Tabell 2.7 Atgiarder i BP26, med en budgeteffekt 2026 pa 1 mdkr
eller mer

Miljarder kronor

2026 2027 2028

Stoétta konjunkturen och hart arbetande svenskars

ekonomi
Jobbskatteavdrag inkl. sénkt skatt pa pension 21 21 21
Sénkt moms pa mat 16 21 0
Sénkt skatt pa el 7 7 7
Hégkostnadsskydd fér hushéll, el och gas 1 0
Sénkt barnomsorgsavgift 1 2 2
Reformer for fler i arbete och ett minskat utanforskap
Aktivitetskrav fér mottagare av forsérjningsstod 1 2 2

Forbattra villkoren for foretagandet
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Nedsatt arbetsgivaravgift fér unga 6 6 0
Enklare 3:12-regler 1
Béttre villkor for svensk matproduktion 1 0 0

En vélfard att lita pa

Kortare vardkder 2 2 2

Okade resurser till skola och férskola 3 2 1

Psykisk hélsa och suicidprevention 2 2 2

Kvinnors hélsa 1 1 0

Tandvérd 1 1 1
Civilt forsvar och cybersakerhet

Stérkt civilt férsvar 1 2 3
Lagre utslapp, fossilfri energiférsérjning och ren miljoé

Férstérkning av klimatklivet 2 2 2

Etablering av ny karnkraft 1 1 3
En effektivare statsférvaltning

Omprévning av utgifter och verksamheter -2 0 0
Effekt offentliga finanser 79 90 66
Tillskott till forsvaret 12 16 18
Stdd till Ukraina 36 45 5
Effekt offentliga finanser inkl. forsvar och Ukraina 127 151 89

Killa: BP26, tabell 1.1.

2.7.1 Forstarkt jobbskatteavdrag

Regeringen foreslar ett forstirkt jobbskatteavdrag, och anger tva
huvudsakliga skil f6r detta: att 6ka den varaktiga sysselsittningen och
antalet arbetade timmar; att ekonomin ar i en utdragen ligkonjunktur
med hog arbetsloshet och den inhemska konsumtionen behéver
darfor stottas. Regeringen framhaller att det dr avgorande for saval
vilstindet som fér de offentliga finanserna att den varaktiga syssel-
sittningen och antalet arbetade timmar Okar. Jobbskatteavdraget har
enligt regeringen en betydelsefull roll i detta sammanhang.

Reformerna pa arbetsmarknadsomridet bedoms oka antalet
arbetade timmar och sysselsatta, och minska arbetslésheten nagot pa
lang sikt. Den aviserade bidragsreformen och forstirkning av jobb-
skatteavdraget bedéms vara de atgiarder som bidrar mest till denna
utveckling, genom att stirka det ekonomiska utbytet av att arbeta.
Satsningar pa omstallning och yrkesutbildningar férvintas ocksa stirka
matchningen pa arbetsmarknaden.

I 2024 ars rapport diskuterade radet sysselsattningseffekter av
fortsatta jobbskatteavdrag. Vi bedémde att drivkrafterna for arbete ar
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starka for de allra flesta och att ytterligare sysselsittningseffekter av
fortsatta jobbskatteavdrag troligen dr begrinsade. Regeringens
berikningar av det forstirkta jobbskatteavdraget i BP25 visade en
nettokostnad pa 3,2 mnkr per jobb vilket vi bedémde vara en under-
skattning.

Den forstirkning som nu foreslas, inklusive ett hojt grundavdrag
f6r dem som fyllt 66, beridknas kosta ca 21 mdkr, varav 17 mdkr avser
jobbskatteavdraget. Regeringen bedémer att antalet sysselsatta pa ling
sikt kommer att 6ka med ca 6 000 personer genom reformen,* vilket
ger en nettokostnad per sysselsatt pa mer dn 2,8 miljoner kronor. Jobb-
skatteavdraget innebir siledes en nettokostnad, dvs. leder samman-
taget till lagre skatteintikter vilket innebar att de offentliga finanserna
varaktigt fOrsimras. Vi menar att ytterligare jobbskatteavdrag ar kost-
samt eftersom det endast paverkar sysselsdttningen marginellt och vi
vidhéller kritiken frin tidigare rapporter om att berdkningarna
dessutom sannolikt Gverskattar avdragets sysselsittningseffekter.®’
Problemen pé arbetsmarknaden handlar enligt var bedémning inte i
forsta hand om brist pa incitament for arbete utan om svérigheter att
matcha de arbetssékandes egenskaper och arbetsgivarnas kompetens-
behov.

2.7.2 Bidragstaket

Som en del i en bidragsreform aviserar regeringen ett bidragstak som
innebir en sinkning av riksnormen for skilig levnadsstandard som
kommer att f6reslas 1 bérjan av 2026 och planeras trida i kraft 2027.
Bidragstaket dr enligt regeringen en viktig del 1 dess politik for att
forstarka drivkrafterna att arbeta. Regeringen anser att sarskilt i
familjer med ménga barn dr de ekonomiska drivkrafterna for férild-
rarna att arbeta i manga fall alltfér svaga. Tillsammans med begrins-
ningar av mojligheten for socialndmnder att limna forsorjningsstod
utéver riksnormen bidrar atgirderna enligt regeringen till att stirka
incitamenten for arbete pa ett triffsikert sitt. Ovriga delar i bidrags-
reformen dr aktivitetskrav, jobbpremie och striktare regler f6r kvalifi-
cering till socialférsakringen.

Radet diskuterade bidragstaket i 2024 érs rapport och framholl da
att det inte var mojligt att stapla bidrag pa det sitt som regeringen

% Prop. 2025/26:32, avsnitt 8.4.
7 Finanspolitiska ridet (2024).
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hivdade eftersom det ekonomiska bistaindet riknas av mot andra
bidrag.*”® Vi bedémde att eventuella problem med incitament for arbete
1 dessa grupper snarare berodde pa avrikningsreglerna for det ekono-
miska bistindet nir en person borjar arbeta. Ett sitt att Oka incita-
menten vore enligt radet att 6ka nuvarande jobbstimulans, som
minskar avrikningen av det ekonomiska bistandet mot arbetsinkom-
ster fOr personer som fatt bistand under ling tid.

Niagra berikningar Over bidragstakets sysselsittningseffekter har
innu inte presenterats. Vi bedomde dock i 2024 ars rapport att brist
péa ekonomiska incitament inte dr huvudproblemet utan att det i stillet
frimst beh6vs atgiarder som rustar bidragstagarna for att kunna fa de
jobb som finns. Regeringen anger att niarmare 150 000 hushall
kommer att fi ligre forsorjningsstod genom bidragstaket.” Av dessa
har den stora majoriteten redan fore reformen goda incitament till
arbete. Vi bedémer att bidragstaket kommer att ha begransade effekter
pa sysselsittningen men att det innebér en risk for 6kad barnfattigdom.

Det aktivitetskrav som regeringen aviserat kan ritt utformat bidra
till 6kade jobbchanser och en 6kning av sysselsittningen. Aven den
foreslagna jobbpremien kan tillsammans med forbittrad matchning
bidra till 6kad sysselsittning. Radet bedomer dock att risken ar
betydande for att merparten av de stora familjer som omfattas av
bidragstaket fortsatt kommer att vara utan arbete eftersom andra
atgirder an de aviserade reformerna krivs.

Vi dr dven kritiska till regeringens kommunikation kring bidrags-
taket. Begreppet stapla bidrag anvindes linge for att peka pa att olika
typer av bidrag; bostadsbidrag, barnbidrag m.fl. tillsammans med eko-
nomiskt bistind sammantagna kan uppga till h6ga nivier. Nu anvinds
det i stillet for att framhalla att barnrika familjer kan stapla bidrag just
for att de har manga barn.”” Men en sidan ”bidragsstapling” foljer
givetvis av att stora familjer har en storre forsorjningsbérda. Rege-
ringen har ocksa hiavdat att en familj med manga barn dir de vuxna
inte arbetar och som erhiller f6rsorjningsstod, kan fa en ligre dispo-
nibel inkomst om de vuxna &vergir till arbete.” Det dr dock en
hypotetisk konstruktion. For att det ska intrdffa behéver familjens
vuxna fa arbeten med mycket liga 16ner och samtidigt avsta fran att

8 Dir. 2023:70.

© Regeringen (2025d).

0 Exempelvis socialférsidkringsminister Anna Tenje (Sveriges radio, 2025).
"t Dir. 2023:70.
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s6ka det bistaind som de ir berattigade till.”” En sadan berikning ger
enligt var mening inte en representativ bild av relationen mellan
arbetsinkomster och bidrag.

2.7.3 Tillfalligt nedsatta arbetsgivaravgifter for
unga

Regeringen foreslar att arbetsgivaravgifterna fér personer mellan 18
och 23 ar for 16ner upp till 25 000 kronor tillfilligt sinks fran april
2026 till september 2027. Regeringens pekar pa att sysselsittnings-
graden har minskat mer f6r unga dn for Gvriga dldersgrupper under
ligkonjunkturen och att den storsta minskningen av antal sysselsatta
har skett inom handel och foretagstjanster dir méinga unga arbetar.
Atgirden beriknas minska skatteintikterna med 6 mdkr per ar 2026
och 2027.

Sysselsittningseffekterna av nedsittningen dr svarbedémda men
regeringen gor den samlade bedomningen att nedsittningen har posi-
tiva effekter pa sysselsittningen for unga och f6r ekonomin som helhet
under 2026 och 2027 men inte nagra betydande langsiktiga syssel-
sittningseffekter.”

Sinkta arbetsgivaravgifter for unga anvandes dven under pandemin
och dven dessférinnan. Radet framholl 1 2021 ars rapport att syssel-
sattningseffekterna varit positiva men begrinsade, och att atgirden
medfor dodviktsforluster, dvs. att stdd i manga fall limnas trots att
personen skulle ha anstillts dven utan stod. Radets syn dr att det ar
osikert om atgirden ar ett effektivt sitt att 6ka sysselsittningen.

2.7.4 Tillfalligt nedsatt moms pa mat

Regeringen foreslar att momsen pa mat (ej restauranger) sianks fran 12
till 6 procent under perioden 1 april 2026-31 december 2027, vilket

72 Regeringen (2025¢) presenterar typfallsberikningar som visar att en familj med 5 barn som har
eckonomiskt bistind enligt riksnormen, kan fi mindre inkomst netto om bada vuxna fir arbeten
med l6ner pa 22 000 fore skatt och samtidigt inte soker det bistind som de vore berittigade till.
73 Regeringen (2025f) redovisar studier 6ver sysselsittningseffekter av sinkta arbetsgivaravgifter
och bedémer att efterfrigan pa arbetskraft pa kort sikt 6kar genom sdnkningen. Studierna dr
baserade pé att sinkningen ir permanent och regeringen gbr en forsiktig tolkning av syssel-
sittningseffekterna av den foreslagna tillfilliga sinkningen. Forskningsstudier kring syssel-
sattningseffekterna av sinkta arbetsgivaravgifter ger inte en helt samstimmig bild. Egebark och
Kaunitz m.fl. (2013) drar slutsatsen att atgirden dr ineffektiv medan Saez m.fl. (2019) och
Daunfeldt m.fl. (2021) gér mer positiva beddmningar.
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beriknas kosta 16 mdkr 2026 och 21 mdkr 2027.7 Syftet ir att stotta
hushallen i ligkonjunkturen och atgirden bedéms ha hég sannolikhet
att ndstan fullt ut sla igenom 1 ligre matpriser. Regeringen konstaterar
att forslaget innebir att enhetligheten i skattesystemet minskar vilket
leder till 6kade snedvridningar och minskad samhillsekonomisk effek-
tivitet men beddmer att dessa negativa effekter inte blir betydande
eftersom sinkningen dr tillfillig. Forslaget bedoms inte paverka
sysselsittningen.”

Rédet ir kritiskt mot tgirden av flera skil. Okade snedvridningar i
skattesystemet minskar den samhillsekonomiska effektiviteten och
sarskilt att 6kade prisskillnader mellan mat i butik och restauranger kan
komma att snedvrida konsumenternas beteende. Atgirden férsvarar
dven vigen mot ett enhetligt och effektivt skattesystem som radet
tidigare forordat. Dessa effekter blir troligen begrinsade, som rege-
ringen framhaller, av att atgarden ér tillfallig. Vi vill dock understryka
att det finns en inte obetydlig risk att momssankningen forlings eller
permanentas, da en héjning av matmomsen sannolikt dr en politiskt
svar atgard.

2.7.5 Gas i pensionssystemet

I BP26 aviseras ett forslag om att inféra en s.k. gas i inkomst-
pensionssystemet, som innebir att Gverskott i pensionssystemet ska
delas ut om balanstalet uppgar till en viss niva. I augusti hade
pensionsgruppen, med representanter fran alla riksdagspartier, stillt
sig bakom forslaget. Forslaget har utretts i Regeringskansliet och
utredningen har presenterats i Ds 2025:24. Radet skickade in ett
remissvar pa utredningen.”

De ekonomiska effekterna av forslaget dr omfattande och de
samlade utdelningsbara Gverskotten kan komma att bli mycket stora.
Det finns darfér goda skal att stilla hoga krav pa beslutsunderlaget.
Utredningen lever enligt var uppfattning inte upp till rimligt stéllda
krav. Till stora delar ir utredningen baserad pi den sk. UTO-
utredningen frin 2004.”" Den utredningen tog fram sitt férslag utifran
ett smalt direktiv med fokus pa nir 6verskott kan delas ut utan att det

74 Regeringen (2025g).

> Forslaget aviserades i BP26 och limnade sedan i prop. 2025/26:55.
76 Finanspolitiska radet (2025b).

77SOU 2004:105.
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avsevart 6kar risken for balansering i framtiden. Utredningen hade inte
1 uppgift att analysera alternativa anvandningar av 6verskottet. Sedan
utredningen gjordes har mycket ny kunskap etablerats om inkomst-
pensionssystemet, avgiftstillgangen och balanseringen. Det vore
limpligt och m&jligt att viga in ny kunskap om ytterligare aspekter i
forslagets utformning.

Som vi utvecklar i vart remissvar anser vi att savil motiven for
forslaget att infora en gas i1 inkomstpensionssystemet som konsekvens-
analysen har uppenbara brister och inte bor ligea till grund for ett
beslut om att infora en gas.

2.8 Regeringens svar pa radets synpunkter

Det nya EU-regelverket f6r offentliga finanser stiller 6kade krav pa att
radets arsrapport ska foljas av en process for s.k. iaktta eller forklara
(comply or explain), dvs. att regeringen antingen ska folja radets
rekommendationer eller motivera varfér man inte gor det.”® Det finns
sedan tidigare en praxis att regeringen svarar pa radets rapport 1 ett
avsnitt 1 budgetpropositionen men det blir nu dven ett formellt krav.
Regeringen avser att svara pa riadets synpunkter i varpropositionen
som ska limnas senast den 15 april, och radet har dirfér fatt
instruktion att hiadanefter limna sin drsrapport den 15 februari.

Vi uppskattar regeringens praxis att svara pa radets rapport men
anser att svaren ofta har varit konstateranden av att regeringen inte
delar radets uppfattning, snarare dn forklaringar till varfér. Vad som
utgor ett tillfredsstillande svar dr forstas en bedomningsfraga, men vi
menar att de skirpa kraven fran EU ir ett naturligt tillfalle att f6rsoka
forbattra denna dialog mellan regeringen och ridet. I forra drets
rapport tog vi upp tre kriterier som vi menade bor vigleda utform-
ningen av regeringens svar; att det ska vara sakligt och utgd frin
faktabaserade argument, att det ska vara relevant och halla sig till
amnet samt att det ska vara tillrickligt i den meningen att det bemoter
radets synpunkter i sin helhet. Vi tog ocksa upp exempel dir vi menade
att svaren inte levde upp till dessa kriterier.

I BP26 svarade regeringen pa radets rapport fran maj 2025. Vi
framférde dir krittk mot att lanefinansiera de utokade forsvars-
utgifterna och menade att det dels var principiellt fel, dels att rege-

78 Kravet att iaktta eller forklara i direktivet (Rddets direktiv (EU) 2024/1265) avser de rekom-
mendationer som limnas enligt punkterna 5a—d i artikel 8a punkt 6.
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ringens argument att fOrsvarsutgifterna annars skulle kriva snabba
nedskirningar och skatteh6jning alternativt tringa undan viktiga
investeringar, inte talde en nirmare granskning. Regeringens svar i
BP26 ir endast en upprepning av samma argument som tidigare, utan
forsok att bemoéta radets synpunkter. Vi betraktar regeringens svar
som otillrdckligt. Vi var dven kritiska mot regeringens analyser av de
offentliga finansernas lingsiktiga hallbarhet och pekade pa omraden
som limnade utrymme forbattringar. Vi anser att radets synpunkter
avfirdas utan nagra verkliga f6rsok till saklig diskussion.

Vi diskuterade ocksa i 2025 ars rapport att det vore Onskvart att
forbittra tydligheten 1 budgetpropositionen genom att belysa nettot
for en utgifts- eller intdktspost nar reformer beskrivs och presenteras
och att belysa real och relativ utveckling nir sa ar lampligt. Regeringen
instimmer 1 att det dr viktigt att redovisningen och kommunikationen
kring reformer dr tydlig men menar sidana redovisningar som radet
efterfragar skulle innebir en kraftig utékning av redovisningen och att
det inte finns nagot direkt behov av dem. Regeringen framhiller i detta
sammanhang 4ven att budgeten “redovisas i nominella belopp”.”
Radet noterar att trots det sistnimnda innehaller budgeten dven
jamforelsevis komplicerade berikningar nir det giller t.ex. hur olika
hushall eller médn och kvinnor paverkas av atgirder. Vi anser att det
med enkla medel gar att forbdttra tydligheten kring reformer i den
riktning vi foreslar. Det borde vara ett prioriterat omrade vad giller
tydlighet eftersom reformerna ofta star i fokus nir budgetproposi-
tionen presenteras.

Sammantaget anser vi att regeringens svar ar otillrickliga och att det
finns utrymme att forbittra dialogen om radets synpunkter. Vi anser
att de skdrpta kraven fran EU angaende “comply or explain” bor bli
en startpunkt f6r en mer saklig och konstruktiv dialog framéver.

2.9 Slutsatser

Budgeten for 2026 lades i en lagkonjunktur. Resursutnyttjandet 2025
var svagt men forvintades att fOrbdttras tydligt under 2026 da
regeringen bedomde att BNP-gapet skulle uppga till ca-1,3 innan
finanspolitiken f6r 2026 beslutades.

7 BP26, s. 204.
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Politiken 1 BP26 var enligt var bedomning alltfér expansiv. Bade
finanspolitikens stallning och inriktning var expansiv i budget-
propositionen och inriktningen var tydligt procyklisk. Det dr svart att
motivera en si pass kraftig finanspolitisk expansion i ett lige dar
konjunkturen redan férvintades vara pa tydlig uppgang. Sammantaget
bidrar budgeten till det stérsta underskottet pa 30 ar med undantag f6r
pandemiaret 2020. Finanspolitiken 2026 vander ocksa uppochner pa
det stabiliseringspolitiska ansvaret; Riksbanken har huvudansvaret for
stabiliseringspolitiken och planerar en styrrinta under 2026 som ar
torenlig med konjunkturell balans. Samtidigt ar finanspolitiken tydligt
expansiv. Det ér inte en limplig ordning och den ir inte 1 linje med
den nya ramverksskrivelsen dir det framgar att penningpolitiken har
huvudansvaret for stabiliseringspolitiken.

De finanspolitiska atgirderna bidrar sannolikt till konjunktur-
forbittringen, men hur mycket gar inte att utlisa ur propositionen. Vi
bedomer att ndgra av de stora dtgirderna, jobbskatteavdraget, de ned-
satta arbetsgivaravgifterna for unga liksom den sinkta matmomsen
troligen har begrinsade konjunkturstimulerande effekter. Det ir
otillfredsstallande att regeringen motiverar sin politik med att ekono-
min behover stéd 1 ligkonjunkturen, utan att budgeten innehaller
nagra redovisningar eller bedémningar av atgirdernas konjunktur-
effekter. Detta understryks av att val av stabiliseringspolitiska instru-
ment enligt den nya ramverksskrivelsen bl.a. ska vigledas av dess for-
vintade effekter pa BNP.

Att aterga till balansmalet kommer att stilla krav pa en stram
finanspolitik. Utrymmet for ofinansierade dtgirder under saval 2027
som 2028 ir i stort sett obefintligt och dtergangen till malet forutsitter
ocksa att de tillfilliga sinkningarna av matmomsen och arbetsgivar-
avgifterna for unga inte forlings efter 2027.

EU:s nya finanspolitiska ramverk innehaller krav pa att regeringen
antingen ska f6lja ridets rekommendationer eller motivera varfér man
inte gor det, s.k. comply or explain. Vad som utgér en fullgod moti-
vering dr en bedémningsfraga, men vi menar att svaren bor vigledas
av saklighet, relevans och att de beméter radets synpunkter i sin helhet.
Vi ser fram mot att de skirpta kraven frin EU angaende “comply or
explain” ska bidra till en mer saklig och konstruktiv dialog framéver.

Vi ser risker f6r det finanspolitiska ramverket dven pa lingre sikt.
Riksdagens partier dr Overens om att de 6kade forsvarsutgifterna som
behovs for att klara Natos krav far lanefinansieras med upp till 300
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mdkr och att Ukrainastdédet ocksa far finansieras med lan. Dessa
utgifter hanteras dirmed i praktiken vid sidan av det finanspolitiska
ramverket. I 2025 drs rapport riktade vi principiell kritik mot att lane-
finansiera de 6kade forsvarsutgifterna och bedémde att utgifterna var
fullt mojliga att finansiera inom ramverkets grinser. Vi vill ater
framhdlla att det ar principiellt fel att lanefinansiera varaktiga utgifter.
Vi anser dessutom att omfattningen av atgarderna 1 BP26 tydligt visar
att det pa kort sikt hade varit fullt moéjligt att hantera forsvarsutgifterna
inom budgetutrymmet. Pastienden om att det dr noédvindigt att
lanefinansiera férsvarsutgifterna for att klara uppbyggnaden pa kort
sikt kan darfor starkt ifragasattas. Finansieringen av de 6kade forsvars-
utgifterna ser ut att skjutas till efter 2030, alltsd till mandatperioden
efter nista, utan Overtygande skil och utan att det finns anledning att
tro att finansieringsatgirderna kommer att vara enklare att genomfora
1 framtiden.

Utbygganden av ny kirnkraft kan ocksid komma att skapa svarig-
heter att halla sig inom det finanspolitiska ramverket. Det finns
fortfarande stora osidkerheter om nir och hur de offentliga finanserna
kommer att paverkas, men hir har regeringen instillningen att om
statens lan till kirnkraftsbolagen definieras som en utgift av Eurostat
ska de rymmas inom budgetutrymmet och inte behandlas vid sidan av,
som utgifterna for forsvar och Ukraina. Permanenta utgifter ska alltsa
linefinansieras och temporira utgifter finansieras, tvirtemot gingse
ekonomiskt tinkande.

Det samlade resultatet av en starkt expansiv politik i nértid, och att
torsvarsfinansieringen skjuts fram i tiden, dr att det finanspolitiska
utrymmet riskerar att bli starkt begriansat under saval niasta mandat-
period som under mandatperioden direfter, forst genom en atergang
till balansmalet och darefter for att fasa in forsvarsfinansieringen. Bade
den krivande atergiangen till balansmalet 2028 for sparandet som
exkluderar nya forsvarsutgifter och stod till Ukraina, samt planen for
att finansiera forsvarsutgifterna till 2035 ar enligt var uppfattning
exempel pa just det som ramverket dr avsett att motverka, nimligen
att kostsamma dtgirder genomfors i nirtid och finansieringen skjuts
pa framtiden.

Sammantaget viljer regeringen, och andra partier som star bakom
de aktuella besluten, att begrinsa kommande regeringars reform-
utrymme och ge framtida generationer en 6kad rinteborda utover att
de drligen ska finansiera hégre forsvarsutgifter an de som foreligger de
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nirmsta aren. Ramverket I6per enligt var bedomning storre risk att
eroderas an vid ndgot tidigare tillfille sedan det inférdes. Betydande
avvikelser fran saldomalet har férekommit tidigare, men de har da varit
en tydlig f6ljd av en kris, saisom finanskrisen eller pandemin. Vad vi nu
ser dr snarare en sankt ambitionsniva ndr det giller att efterleva
ramverkets principer.

Detta ir enligt var mening den allvarligaste kritiken hittills mot den
forda finanspolitiken i relation till det finanspolitiska ramverkets
principer. Agerandet 6kar osikerheten kring de offentliga finansernas
framtida utveckling.



Svensk finanspolitik 2026 85

Appendix 2A: Tidigare metod

Finanspolitikens stallning och inriktning med den
tidigare berdakningsmetoden.

I vira bedémningar av finanspolitikens stillning och inriktning an-
vander vi oss inte av det BNP-gap som redovisas i budgetproposi-
tionen eftersom det gapet dr paverkat av den politik som samtidigt
foreslas. I stallet utgar vi fran ett BNP-gap som avser att spegla rege-
ringens beslutssituation infér budgeten. Ett sidant BNP-gap kan ut-
formas pa olika satt. I kapitel 2 anvinder vi oss av de berikningar som
regeringen presenterade i juni, da dessa inte inneholl effekterna av de
kommande forslagen. Regeringens bedémning av konjunkturliget
Overensstimde i grova drag med Kl:s bedémning frin samma tid.
Bada forvintade sig en konjunkturforstirkning till 2026 dar BNP-
gapet forbittrades med ca 1 procentenhet jamfort med 2025.

Vir tidigare metod beriknade 1 stillet ett BNP-gap for beslutssitua-
tionen genom att utga fran budgetpropositionen och fran den approxi-
mativt exkludera politikens effekt pi konjunkturen.*” Som ett komple-
ment till analysen i huvudtexten, visar diagram 2.A1 och 2.A2 nedan
finanspolitikens stillning och inriktning beriknade med den metod
som vi tidigare anviant. Den finanspolitiska stillningen 2026 dr mer
expansiv jamfort med tidigare ar med liknande konjunkturlige (dia-
gram 2.A1). Den finanspolitiska inriktningen dr ocksa mer expansiv
jamfort med hur konjunkturliget férvintades forindras (diagram
2.A2).

80 Se Finanspolitiska radet (2023), kapitel 5, fér en beskrivning av metoden.
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Diagram 2.A1 Finanspolitisk stallning
Procent av potentiell BNP
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Diagram 2.A2 Finanspolitisk inriktning
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3 Finanspolitikens roll vid
utbudsstorningar

Finanspolitiska radet har bl.a. till uppgift att bedéma hur regeringens
finanspolitik férhaller sig till konjunkturutvecklingen. Arligen analy-
serar vi finanspolitiken i budgetpropositionen med beaktande av
konjunkturliget, penningpolitiken och det finanspolitiska ramverket
(kapitel 2). Fran tid till annan analyserar vi dven hur finanspolitiken har
forts 1 relation till konjunkturcykeln i ett lingre perspektiv (kapitel 5).
Under senare ar har vi utvecklat var analysram om lamplig finanspolitik
nir konjunkturutvecklingen i huvudsak drivs av efterfrigan.”

Finanspolitikens roll nir ekonomin drabbas av utbudsstorningar,
med snabbt stigande inflation som f6ljd, ar mindre utforskad. Det
beror sannolikt bade pa att utbudsstorningar ar relativt ovanliga och
att deras effekter varierar. Det finns dock en allmin konsensus inom
internationella policyinstitutioner om hur finanspolitik principiellt bor
bedrivas vid utbudsstorningar. Finanspolitiken brukar delas in i
stabiliseringspolitik, fordelningspolitik och strukturpolitik och konsensus vid
utbudsstorningar  kan  beskrivas  utifrin  dessa tre  delar:*
finanspolitiken bor (i) inte 6ka efterfrigan pa ett sitt som forsvarar
centralbankens inflationsbekampning, (i) stédja hushall som, givet
befintliga marginaler, drabbas sirskilt av hojda priser och (iii) frimja
ckonomins férmaga att uppritthalla ett hgt utbud. Gemensamt f6r
de tre delarna dr att det dr viktigt att beakta dtgirdernas effekter pa
inflationen, utéver effekterna pa makroekonomin och inkomstfor-
delningen. Orsaken ir att utbudsstorningar tenderar att leda till bade
konjunkturnedging och stigande inflation. Om finanspolitiken ska
kunna anvindas for att bekdmpa den forra krivs det darfor att den inte
(kraftigt) forvirrar den senare.

Penningpolitiken har normalt huvudansvaret inom stabiliserings-
politiken, detta av flera skil. Frimst beror det pa insikten att politiskt
beslutsfattande karaktiriseras av inneboende kortsiktighet och, relativt
penningpolitiken, lingsamma beslutsprocesser vilket gor att finans-
politiken 4r mindre val lampad att stabilisera ekonomin pa kort sikt.
Dirtill ar den radande synen att penningpolitik dr ett mer limpligt

81 Finanspolitiska radet (2023, kapitel 5, och 2025, kapitel 8).
82 Se t.ex. IMF (2023) och Schnabel (2022). Radet har i huvudsak delat denna syn under perioden
med hog inflation, se kapitel 2 i Finanspolitiska radet (2023, 2024, 2025a).
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verktyg nir man som Sverige har r6rlig vixelkurs.® Sammantaget inne-
bir detta att finanspolitiken i normalfallet enbart bidrar med den
stabilisering som de automatiska stabilisatorerna ger samt, mer
generellt, den stabilitet som hallbara offentliga finanser innebar for den
ekonomiska utvecklingen. Denna ordning dr dock inte utan problem
eftersom de penningpolitiska verktygen dr fa till antalet och verkar
primirt genom rintekanalen.** Det ir en generell begrinsning men
som kommer framga i kapitlet kan den vara extra pataglig vid utbuds-
relaterade stérningar, vilket kan pakalla finanspolitiska dtgirder.

Nir det giller fordelningspolitik innebir en utbudsstérning som
medfoér hog inflation, utéver en svag realekonomisk utveckling, att de
flesta hushall drabbas av minskad kopkraft. Den reala kopkraften
paverkas darutover av hur hushallens realinkomster utvecklas, vilket
beror pa realléner, Riksbankens rintepolitik (via hushallens rintenetto)
och prisindexeringen av transfererings- och skattesystemen. I av-
saknad av prisindexering och aktiva finanspolitiska atgirder drabbas
hushall med laga inkomster sirskilt av ligre kopkraft pa kort sikt da de
konsumerar en storre andel av sin inkomst. Huruvida det motiverar
sarskilda stodatgiarder beror pa hur de foérdelningspolitiska ambi-
tionerna ser ut.

Slutligen, nir det giller ekonomins utveckling pa lingre sikt riskerar
utbudsstorningar fa varaktigt negativa effekter, sirskilt om en hég
inflation f6ljs av stigande rantor och 6kad osikerhet. Det reser fragor
om det finns strukturpolitiska dtgirder som kan minska risken for en
sadan utveckling.

I detta kapitel analyserar vi finanspolitikens roll nir ekonomin
drabbas av utbudsstorningar med hog inflation som f6ljd. Vi inleder
med att beskriva hur den period med hég inflation vi nyss gatt igenom
har paverkat den svenska ekonomin och inkomstférdelningen, inklu-
sive effekter av atgirder inom penning- och finanspolitiken (avsnitt
3.1). Direfter sammanfattar vi kunskapslaget kring finanspolitikens
effekter pa inflationen, inklusive resultaten av en ny svensk empirisk

8 En ldgre rinta innebdr i normalfallet en svagare vixelkurs och ger dirigenom draghjilp frin
omvirlden. En expansiv finanspolitik innebir i normalfallet en starkare vixelkurs vilket mot-
verkar real stabilisering. Denna syn har dock under senare 4r utmanats av analyser som visar att
finanspolitiken, inte minst tack vare en storre verktygslada, kan stabilisera ekonomin pa liknande
— eller bittre — 4n penningpolitiken; se Wolf (2025) och referenser diri.

8 Penningpolitiken péaverkar ekonomin via forindringar i marknadsrintor. Det sker huvud-
sakligen via férindringar av styrrintan som direkt paverkar marknadsrintor pa mycket kort sikt.
Kommunikation kring styrrintans framtida utveckling, liksom koép av tillgingar med lingre
l6ptider, kan piverka marknadsrintor pa lingre sikt.
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studie som ridet har bestillt (avsnitt 3.2).* Baserat pa dessa analyser
diskuterar vi sedan finanspolitiska avvigningar vid utbudsstérningar
som innebar hog inflation, inklusive samspelet med penningpolitiken
(avsnitt 3.3). Radets slutsatser avslutar kapitlet (avsnitt 3.4).

3.1 Utbudsstérningar och samhallsekonomin

3.1.1 Utbudsstdérningar 2021-2022

En serie negativa utbudsstorningar intraffade under 2021 da leverans-
kedjor fungerade bristfalligt i kolvattnet av pandemin, vilket fick
fraktpriser att stiga med Gver 600 procent (diagram 3.1). Under andra
halvaret 2021 borjade Ryssland strama at tillférseln av naturgas.
Rysslands fullskaliga anfallskrig mot Ukraina i februari 2022 bidrog
sedan till att priserna pa olja, livsmedel och el steg med 50, 50
respektive 300 procent.*® Fraktpriserna borjade falla tillbaka i mitten
av 2022 och nidde sin tidigare niva i slutet av 2023 for att sedan stiga
igen. Priserna for livsmedel och olja f6ll tillbaka ndgot frin toppnivan
1 slutet av 2023 men Gverstiger fortfarande nivan innan uppgangen.
Det sistndmnda bidrog till att Sveriges bytesférhallande — relationen
mellan priset pa vara exportvaror och importvaror — férsimrades med
ca 3 procent, en férsimring som enligt Konjunkturinstitutets prog-
noser vintas besti.”’

Prisutvecklingen i diagram 3.1 dr typisk for utbudsstorningar.
Kraftiga prisdkningar sker pa ett fatal varor eller tjdnster for att sedan
falla tillbaka (dvs. negativ férindringstakt) vilket visar pa storningarnas
tillfalliga karaktir. Vilken prisniva som etableras nir effekterna av
storningarna ebbat ut varierar dér vissa varor och tjanster blir varaktigt
dyrare medan andra atergar till tidigare niva. Pa aggregerad niva ér det
vanliga att prisnivan permanent hojs. Det beror pa att de l6ner och
varupriser som hojs sillan reverseras fullt ut efter att storningen dott
ut. Se t.ex. livsmedelspriserna i diagram 3.1.

8 P4 uppdrag av radet har en underlagsrapport forfattats dir effekter av finanspolitiska atgirder
pé inflationen i Sverige estimeras; se Czarnota och Stockhammar (2026).

8 Se anmirkning till diagram 3.1 f6r en beskrivning av vilka priser som avses.

87 Konjunkturinstitutets prognosdatabas.
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Diagram 3.1 Global prisutveckling
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Killor: Drewry Shipping Consultants, FN, ICE och EIA via Macrobond.

Inflationens dynamik kan vid storre negativa utbudsstorningar delas
upp 1 direkta effekter och andrabandseffekter. De direkta effekterna pa
inflationen uppstar inledningsvis och avser prisstegringar pa de varor
och tjanster som ér direkt kopplade till storningen, t.ex. priset pa vissa
livsmedel i fallet med Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina. Andra-
handseffekter bestar dels av att varor och tjinster som édr beroende av
livsmedel, sasom restaurangtjinster, Okar i pris, dels av kompensa-
tionskrav fran arbetstagare for att de héga prisdkningarna urholkar
reallénerna.®®

3.1.2 Effekter pa makroekonomin

I Sverige 6kade inflationen till 7,7 procent 2022 och 6,0 procent 2023
for att direfter aterga till en mer normal niva. Som framgar 1 diagram
3.2 (16d linje) innebar det en snabb okning av prisnivan. Efter avtals-
térhandlingarna 2023 och 2025 kom l6ne6kningstakten 2023—2026 att
uppga till 1 genomsnitt drygt 3,5 procent per ar vilket var ca 1 procent-

8 Riksbanken (2022) delar upp inflationens dynamik i tre faser; direkta, indirekta respektive
andrahandseffekter dir vi viljer att ligga samman de tva sista inom andrahandseffekter.
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enhet hogre jaimfért med perioden 2010-2022. En tolkning av den
hégre 16nedkningstakten dr att arbetstagarna fick ut viss kompensation
tor den hoga inflationen. Det var dock langt ifran tillrackligt f6r att
undvika en stor nedgang i reallonerna (gra heldragen linje). Nedgangen
ser dven ut att bli varaktig; enligt KI:s prognos fran september 2025 ir
reallénerna 2030 ca 8,5 procent lidgre dn den nivd som Kl:s prognos-
tiserade 1 december 2021 (skillnad mellan streckad och heldragen gra
linje). Tva bidragande forklaringar ar sannolikt att arbetstagarna
bedoms fa bira férsimringen av bytesforhallandet (ca 3 procent) samt
att produktivitetsnivan, enligt Konjunkturinstitutets bedémning, ir
nistan 4 procent ligre pa sikt jimfért med beddmningen 2021.%

Den reala disponibla inkomsten utvecklades betydligt bittre jamfort
med reallénen. Under aren med hég inflation 2022-2023 var real
disponibel inkomst i princip oférindrad trots den hoga inflationen
(heldragen rod linje). Det dr dock en jamforelsevis svag utveckling
eftersom de reala inkomsterna 1 normalfallet 6kar med 1-2 procent per
ar. Att de reala disponibla inkomsterna inte foll likt reallénerna beror i
hoég grad pa att finanspolitiken 6kade hushallens inkomster, dels via
automatiska stabilisatorer, dels via diskretionira atgirder (avsnitt
3.1.3). De aktiva atgirderna har dock, med undantag f6r BP26, varit
finansierade varfér den finanspolitiska inriktningen varit nira nog
neutral under perioden med hég inflation.” Jimfért med Kl:s prognos
1 september 2021 dr dock den reala disponibla inkomsten ca 4,5 pro-
cent lagre 2030 i prognosen frin september 2025, dvs. 1 linje med ned-
revideringen av produktivitetsnivan.

8 Revideringen av produktivitetsnivin beror i huvudsak p4 revideringar i nationalrikenskaperna
i maj 2025; se SCB (2025).

% Forindringen i det strukturella sparandet i respektive budgetproposition (dvs. i realtid) har
uppgatt till 0,3 (BP23), 0,2 (BP24), -0,2 (BP25) samt -1,4 procent av potentiell BNP (BP26). En
positiv (negativ) forindring signalerar en dtstramande (expansiv) inriktning.
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Diagram 3.2 Priser, reallén och real disponibel inkomst
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Anm. Prisnivin mitt med utvecklingen av KPIF-inflation. Reallén: Timlén enligt Konjunktur-
I6nestatistiken deflaterad med KPIF. Real disponibel inkomst dr deflaterad med deflatorn for
hushillens konsumtion vilken har samma genomsnittliga utveckling som KPIF under perioden.
Killor: Konjunkturinstitutets prognosdatabas december 2021 resp. september 2025 samt egna
berikningar.

Centralbankens dilemma bestar i att stora negativa utbudsstérningar
bade ger hog inflation och en simre realekonomisk utveckling, en
kombination som brukar bendmnas stagflation. En atstramande inrikt-
ning pa penningpolitiken syftar till att begrinsa stoérningens andra-
handseffekter pa inflationen. Samtidigt ddmpar en dtstramande
penningpolitik den realekonomiska utvecklingen pa kort sikt. Sarskilt
rantekansliga hushall och foretag kan dra ned pa konsumtion respek-
tive investeringar. Det dr dirfor normalt sett klokt av centralbanker att
héja rintan i mindre omfattning nir hog inflation beror pa utbuds-
storningar an nar den beror pa hog efterfragan.

Riksbanken valde att h6ja styrrantan i april 2022 och fram till mitten
av 2023 hade den hojts med 4 procentenheter.”’ Den dtstramande
penningpolitiken bidrog till att den realekonomiska utvecklingen blev
mycket svag. BNP var i princip of6rindrad i tre ar, fran sista kvartalet
2021 till motsvarande kvartal 2024. Sirskilt svag var utvecklingen av
hushallens konsumtion och bostadsinvesteringar (diagram 3.3).

91 ECB bérjade hoja sin styrrinta i juli 2022 och fram till mitten av 2023 héjdes rintan med
4,5 procentenheter.
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Bostadsinvesteringarna f6ll med hela 25 procent 2023 och ytterligare
15 procent 2024 vilket vittnar om fastighetsbranschens héga rinte-
kanslighet. Hushallens konsumtion var i princip oférindrad 2022—
2025 vilket kan jamforas med en normal 6kningstakt pa 1-2 procent
per ar. Det beror i stor utstrickning pa att svenska hushall har hég
skuldsittning och korta ridntebindningstider och darfér dr mycket
rintekinsliga.” Dirtill spelar forstas dven andra faktorer in, bl.a. den
osikerhet som USA:s handelskrig férde med sig. KI bedémer att
konsumtionen pa lingre sikt kommer att vara ligre in vad som
bedémdes i december 2021; skillnaden 2030 dr ca 7 procent. Den reala
disponibla inkomsten bedéms som framgatt ocksd minska, dock 1
nigot mindre omfattning (4,5 procent till 2030).”

Diagram 3.3 Hushallens konsumtion och bostadsinvesteringar

Arlig procentuell féréndring Index, 2021=100
I - 140
20 130
15
10 - 120

5
0 - 110
-5 - 100

-10
15 - 90
-20 . 80
-25
-30 - 70

Q N S X 00 A 09 Q0N D ax D0 N DD O
2O I Q1 WP 18 20 & 1@ W2 9D P GV AP > 4P g0 G P P S

PP PP PP PP PP PP PP PP PP PP S
mmmmm Bostadsinv. t.o.m. 2026 Konsumtion, sept 2025 (h.a.)
Konsumtion, dec 2021 (h.a.)
Anm. Bostadsinvesteringarna dr frin Konjunkturinstitutets prognos i september 2025.

Killor: Konjunkturinstitutets prognosdatabas december 2021 resp. september 2025 och egna
berikningar.

92 Hushillens skuldkvot har minskat nigot under senare dr vilket kan vara en f6ljd av att de
kraftiga rintehdjningarna 2022-2023 inneburit att hushéillen reviderat sin uppfattning om vad
som kommer att vara en normal rinteniva framover.

% Det ir en foljdeffekt av den ovan nimna revideringen av produktivitetsnivan i nationalriken-
skaperna (se fotnot 86). Kl:s prognos innebdr sammantaget att hushdllens sparande, dvs.
skillnaden mellan disponibel inkomst och konsumtion, bedéms 6ka med ca 2,5 procentenheter
till 2030 jamfért med bedémningen i december 2021.
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Sammantaget resulterade utbudsstérningarna i stagflation, dvs. en
period med hog inflation och svag realekonomisk utveckling. Karak-
taristiskt Okade inflationen snabbt och nadde sin topp redan inom ett
ar for att darefter falla tillbaka till normal nivid. Detta innebar en
varaktigt hogre prisniva med kraftigt sinkta realléner som féljd.
Tillsammans med den édtstramande penningpolitiken bidrog utbuds-
storningarna till en svag realekonomisk utveckling med en lagkon;j-
unktur som bedéms vara i fyra ar, fran 2023 till 2026. Sarskilt
drabbades hushallens konsumtion och bostadsinvesteringar. Det kan
alltsd ta flera ar innan effekterna pa realekonomin ebbar ut, dven om
utbudsstérningarna reverseras ganska snabbt. Vissa effekter kan dess-
utom bli varaktiga, exempelvis hushallens reala inkomster, vilka vi
studerar nirmare i ndsta avsnitt.

3.1.3 Effekter pd inkomstférdelningen

Kunskapen om makroekonomiska effekter av utbudsstorningar ar
relativt god da det finns bade teori och empiriska erfarenheter att luta
sig mot. Sa ar inte fallet ndr det giller effekter av utbudsstorningar pa
inkomstférdelningen. Vad vi vet saknas empiriska studier som beaktar
de tre huvudsakliga konsekvenserna vid utbudsstorningar: hég
inflation, stigande rintor och svag makroekonomisk utveckling. Det
innebir dock inte att vi star helt utan analysverktyg. Det ar mojligt att
belysa s.k. direkta effekter av hog inflation och stigande rintor pa
inkomstférdelningen. Med direkta effekter avser vi hur hushallens
disponibla inkomst™ piverkas av hog inflation givet nuvarande regler
tor prisindexering av transfererings- och skattesystemen samt
kostnader for att bibehalla befintlig konsumtionskorg inklusive 6kade
boendekostnader nir rintorna stiger. Dirtill beaktar vi hur aktiva
politiska atgirder som riktats mot hushéllen under mandatperioden
har paverkat inkomstférdelningen. Vir analys syftar dirmed 1 korthet
till att uppskatta de direkta effekterna f6r hushallens utgifter och hur
den ekonomiska politiken — via prisindexeringar och aktiva beslut —
paverkade inkomster i olika delar av férdelningen. Analysen beaktar
inte eventuella indirekta effekter pa inkomstférdelningen fran en svag
makroekonomisk utveckling, t.ex. i form av 6kat arbetsloshet, eller

% Vi anvinder SCB:s definition av disponibel inkomst frin 2004 (CDISP04) pa familjehushalls-
niva. Den bestir av summan av faktorinkomster, skattepliktiga transfereringar, skattefria trans-
fereringar minus negativa transfereringar (skatter).
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indrat konsumtionsbeteende i och med att priserna stiger.” I analysen
beaktas heller inte hur 16ner och inkomstpensioner har utvecklats Gver
fordelningen. Vi kommenterar indirekta effekter i slutet av avsnittet.

Utifran foljande fyra faktorer uppskattar vi vilka direkta effekter
som utbudsstorningarna 2021-2022 fick pa hushéllens képkraft i olika
delar av inkomstférdelningen:

1. okad prisniva vilket innebir 6kade kostnader for hushall att
bibehalla befintlig konsumtionskorg;”

2. o6kade boendekostnader som en f5ljd av hégre rintor” (hyror
och dgt boende),

3. hojt prisbasbelopp vilket Okar transfereringar och minskar
skatteuttag via nuvarande regler for prisindexering;”® samt

4. regeringens diskretiondra atgirder riktade till hushdll under
mandatperioden.”

Faktorerna 1-3 avser tidsperioden 2022-2025 medan den fjirde
faktorn dven avser 2026. Det sistndmnda beror pd att vi anvint
regeringens redovisning i BP26 vilken endast presenteras for hela
mandatperioden. Nir det giller punkt 3 bor det noteras att pris-
indexeringen sker med viss fordrojning; upprikningen av prisbas-
beloppet mellan exempelvis 2024 och 2025 baseras pa KPI-inflationen
mellan juni 2023 och juni 2024.

De direkta effekterna av en hogre prisniva pa hushallens disponibla
inkomster 4r ett resultat av finanspolitikens automatiska stabilisatorer,
alltsd att vissa transfereringar och skattesatser prisindexeras i nu-
varande system. I tabell 3.1 framgar vilka transfereringar respektive
skatter som prisindexeras till prisbasbeloppet. Exempelvis édr garanti-

% 1 fordjupning 3.1 i slutet av avsnittet beskriver vi resultaten frin en svensk studie som upp-
skattar direkta och indirekta effekter av rinteférindringar pa disponibla inkomster éver inkomst-
férdelningen. Den studien fangar dock inte upp effekter av hég inflation pa férdelningen.

% Vi beaktar 6kningen av 12 KPI-grupper under perioden december 2021-december 2025. Vi
anvinder SCB:s data 6ver hushallens utgifter (HUT) frin 2012, detta eftersom den under-
sokningen, till skillnad fran HUT 2021, ir baserad pa s.k. kassabocker dir hushéllen rapporterar
sina konsumtionsutgifter. I undersékningen ar hushéllen uppdelade pa kvartiler vilka vi utjimnar
till deciler.

7 Det finns inga littillgingliga data pa 6kade rinteintikter paverkar inkomstférdelningen. I for-
djupning 3.1 framgar dock en uppskattning av hur totala kapitalinkomster, netto, paverkas av en
rinteh6jning.

% Vi beaktar 6kningen av prisbasbeloppet fran 48 300 kr 2022 till 58 800 kr 2025, en 6kning pa
22 procent.

% Hir avses atgirder som paverkar den disponibla inkomsten sisom 6kade transfereringar och
skattesinkningar samt atgirder som paverkar képkraften sisom sinkt skatt pa bensin.
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pensionen prisindexerad till prisbasbeloppet medan barnbidraget ar
nominellt oférindrat. Ett hogre prisbasbelopp innebir dven att bade
grundavdraget och det forhojda grundavdraget stiger vilket minskar
kommunalskatten i kronor riknat. Dirtill hojs skiktgrinsen for den
statliga inkomstskatten med inflationstakten'” (plus tvi procent)
varfor ett Okat prisbasbelopp leder till ligre statlig skatt i kronor riknat.

Tabell 3.1 Grad av prisindexering i transfererings- och skatte-
systemen

Ingen indexering Delvis indexering Full indexering
A-kassa (tak) Foraldrapenning Bostadstillagg, fribelopp
Aktivitetsstdd (grundbelopp)  Sjukpenning Garantipension

. . - « Grundavdrag,
Barnbidrag Sjuk- och aktivitetsersattn. forhajt grundavdrag
Dagersattning, asylstkande Jobbskatteavdrag

Etableringsersattning

Underhallsstod Omvardnadsstod

Riksnorm,
ekonomiskt bistand

Statlig inkomstskatt
Studiestod

Anm.: Riksnormen ska enligt Socialtjanstlagen (2001:453) grunda sig pa Konsumentverkets pris-
och konsumentundersékningar. Aven om det krivs drliga beslut av regeringen av Riksnormen ir
den i praktiken prisindexerad, dirav vir valda klassificering. Detsamma giller skiktgrinsen for
den statliga inkomstskatten.

Killa: Konjunkturinstitutet (2022a).

Diagram 3.4 visar hur den disponibla inkomsten péaverkas av auto-
matiska justeringar i transfererings- och skattesystemet nir prisbas-
beloppet stiger med 10 procent (gra staplar). Den disponibla in-
komsten f6r hushall i de tre ligsta inkomstgrupperna 6kar mest, i deci/ 1
med ca 6,5 procent. Det beror framfor allt pa att en relativt stor andel
av dessa hushdll uppbir ekonomiskt bistaind, garantipension eller
studiebidrag, som alla prisindexeras fullt ut."”" Ju hégre inkomster
hushallen har desto viktigare blir den héjda skiktgransen for statlig
skatt och hojt tak 1 forildraforsikringen.

100 Att rakna upp skiktgrinsen kriver ett regeringsbeslut men ir inte en reform i budgetens
mening; i linje med FASIT-modellen som vi anvinder i berdkningarna betraktar vi hir skikt-
grinsen som “fullt indexerad”.

101 Héjningen av det ekonomiska bistindet far tva effekter; dels 6kat bistand till befintliga mot-
tagare, dels att den hogre nivin for riksnormen gor att fler blir behoriga till stod.
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Vidare visar berikningar att om prisindexeringen skulle utékas till
transfereringar som 1 nuldget inte prisindexeras har detta endast
begrinsad effekt pa forindringen i disponibel inkomst f6r samtliga
inkomstdeciler.

Diagram 3.4 Disponibel inkomst vid 10 procent hogre prisniva

Procentuell férandring
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Anm.: Diagrammet visar deciler, dir ’1” avser de tio procenten hushill med ldgst inkomst osv.
Killa: Egna berikningar i FASIT-modellen.

Den forsta faktorn som listades ovan — pris6kningar pa hushallens
konsumtionskorg — innebir att en given inkomst ricker till mindre
konsumtion. Om prisnivan stiger med 10 procent pa alla varor och
tjanster kommer kopkraften hos alla hushall falla med 10 procent. Ur
detta perspektiv ger en hogre prisniva inga fordelningseffekter. Trots
detta innebar den ekonomisk-politiska konsensus vi beskrev inledning-
svis att hushall med liga inkomster ofta stottas vid storre pris-
héjningar. Det kan forklaras av att dessa hushall konsumerar en storre
andel av sin inkomst, dvs. har ett ligt sparande. Dessutom ligger de
en storre andel av sin konsumtion pd nodvindiga varor'” sisom
livsmedel och boende, vilka ir svara att prioritera ned. Den politiska
bendgenheten att stotta hushdll med sma marginaler (ligt sparande)
beror sannolikt pd en vilja att uppritthilla en viss miniminiva pa
hushallens reala kopkraft. Av dessa skil viljer vi att analysera hur pris-

102 Detta enligt den s.k. HUT-statistiken (Hushéllens konsumtionsutgifter) fran SCB.
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okningar paverkar hushall vid given konsumtionskorg 1 relation till
deras disponibla inkomst.

I diagram 3.5 framgar nettot av de Okade inkomsterna fran
nuvarande prisindexering av transfererings- och skattesystemen som
redovisades 1 diagram 3.4, och den 6kade kostnaden for att bibehalla
befintlig konsumtionskorg (som andel av disponibel inkomst). Som
framgar 1 diagrammet far alla inkomstgrupper det simre av att pris-
nivan blir 10 procent hogre nar dessa tva faktorer beaktas. Det innebar
att kostnadsokningen fér befintlig konsumtionskorg &verskrider
inkomstokningarna fran prisindexeringar av transfererings- och skatte-
systemen.'” Diagrammet visar ocksa att den sammantagna effekten ir
relativt likartad 6ver hela inkomstférdelningen. Kostnaden for hushall
med laga inkomster att behalla sin konsumtionskorg 6kar visserligen
mer i forhallande till inkomsten, vilket beror pd att de 1 utgangsliget
har en stérre konsumtionsandel.' Samtidigt far de storst 6kning av
disponibla inkomster frin prisindexeringen av transfererings- och
skattesystemen.'”

103 Generella 6kningar i léner och inkomstpensioner ingir som framgétt inte hdr, och vi
kommenterar dessa i slutet av avsnittet.

104 Som framgick i fotnot 93 baseras hushillens konsumtionsutgifter pa en undersékning (HUT
2012) dir hushallen fér kassabok 6ver sina utgifter férdelat pa olika varugrupper. Till skillnad
fran hushdllens inkomster, vilka kommer frin offentlig statistik, kan det naturligen finnas
felkillor i hushéllens rapportering.

105 Prisokningen pa 10 procent innebir att den 6kade kostnaden f6r hushall i de ligsta decilerna
Skar mer dn 10 procent i férhéllande till deras disponibla inkomst. Det beror pd att deras
konsumtion i utgingsliget Gverstiger den disponibla inkomsten enligt SCB:s undersékning
Hushallens utgifter (HUT). Det dr orsaken till att képkraften f6r t.ex. decil 1 faller med ca 7 pro-
cent nér priserna stiger med 10 procent (diagram 3.5) trots att de erhaller 6kade transfereringar
och minskade skatter motsvarande ca 6,5 procent (diagram 3.4).



Svensk finanspolitik 2026 99

Diagram 3.5 Kopkraft vid bibehallen konsumtionskorg nar prisnivan
stiger med 10 procent

Procentuell férandring
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Anm.: Diagrammet visar deciler, dir ’1” avser de tio procenten hushdll med ligst inkomst osv.
Samtliga varor och tjinster i respektive decils konsumtionskorg antas stiga med 10 procent.
Berikningen beaktar prisindexering av transfereringar och skatter enligt befintliga regelsystem
(diagram 3.4).
Killor: SCB (hushallens utgifter, HUT, 2012) samt egna berikningar i FASIT-modellen.

Vi 6vergar nu till att, utifrin de fyra faktorerna som listades ovan,
analysera de direkta fordelningseffekterna av den faktiska utvecklingen
under perioden med hog inflation.

Prisbasbeloppet 6kade under dren 2022-2025 med sammantaget
22 procent, vilket kan jimforas med drygt 6 procent totalt om infla-
tionen hade varit 2 procent per ar.'"” Prisokningarna skilde sig dock 4t
mellan olika varor och tjanster dir livsmedel (+27 procent), restau-
rang/logi (+21 procent) och boende (+19 procent)'”” 6kade mest i
pris.'” Eftersom konsumtionen hos hushill i den ligre delen av
inkomstfordelningen bestar av relativt mycket boende och livsmedel,
Okar kostnaden fo6r deras befintliga konsumtionskorg mer dn for hus-
héll med hogre inkomster. Vi tar hansyn till detta 1 berdkningarna.

196 Prisbasbeloppet var 48 300 kr 2022 och 58 800 kr 2025.

107 Boende inkluderar effekter av hégre rintor, bade via kostnaden fér lin i 4gda bostider och
via 6kade hyror.

108 Priserna 6kade enligt KPI med ca 18,5 procent mellan december 2021 och december 2025.
Att 6kningen dr mindre dn 6kningen av prisbasbeloppet beror pa att det sistnimnda bestims
utifran inflationen juni-till-juni dret innan det nya prisbasbeloppet trider i kraft.
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I diagram 3.6 framgar en berdkning av hur képkraften forindrades
mellan 2022 och 2025 i relation till disponibel inkomst 1 olika delar av
inkomstférdelningen nir hinsyn tas till de tre forsta faktorerna som
listades ovan, dvs. prisindexering, hogre priser och hogre rinte-
kostnader.'” Som vintat viger inkomstokningarna frin prisindex-
eringar inte upp for de hogre kostnaderna for befintliga konsumtions-
korgar inklusive 6kade boendekostnader som en f6ljd av héjda rintor.
Vi noterar dock att det inte 4r hushéll med de ligsta inkomsterna som
drabbas mest, detta tack vare den relativt omfattande prisindexeringen
av delar av deras disponibla inkomster.""

Diagram 3.6 Kopkraft vid bibehallen konsumtionskorg givet
prisutvecklingen 2022-2025

Procentuell féréndring
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Anm.: Diagrammet visar deciler, dir 1’ avser de tio procenten hushéll med ligst inkomst osv.
Berdkningen dr nettot av (i) prisindexeringar av transfereringar och skatter enligt befintliga
regelsystem som foljer av utvecklingen av prisbasbeloppet 2022-2025 (+22 procent) samt (ii)
prisékningen pa respektive decils konsumtionskorg (inklusive boende) baseras pa statistik fran
SCB och avser perioden december 2021-december 2025.

Killor: SCB (hushillens utgifter, HUT, 2012) samt egna berikningar i FASIT-modellen.

109 Berdkningarna tilliter att hushall byter decil som ett resultat av de samlade férindringarna
som sker.

110 Som noterats innebir ett hégre prisbasbelopp dven att fler omfattas av stodet. I praktiken
motverkas det sistnimnda i viss man av att dven loéne- och kapitalinkomster stiger under
perioden. I denna berdkning antas oférindrade l6ne- och kapitalinkomster, vilket leder till att
framfor allt ekonomiskt bistind Gverskattas nigot.
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Slutligen beaktar vi den fjirde faktorn, dvs. hur regeringens aktiva
atgirder under mandatperioden har paverkat hushéllens inkomster. I
BP23-BP26, alltsa inklusive de atgirder som infors 1 dr, har regeringen
vidtagit bla. foljande atgirder som paverkar hushall olika Gver
inkomstférdelningen:'"!

e sinkt skatt pa arbetsinkomster, pension, sjukersittning,
aktivitetsersattning, sparande 1 ISK och kapitalférsikring,
drivmedel och el;

e hojningar av tilliggsbidrag for bostadstilligget och grinser for
boendekostnader i bostadsbidraget;

e ligre barnomsorgsavgifter, matmoms och reduktionsplikt.

Det framgar inte i BP26 exakt hur manga miljarder kronor regeringens
atgirder riktade till hushallen har uppgitt till under mandatperioden
men det ror sig sannolikt om ca 90 mdkr, dvs. ungefir 1,5 procent av
BNP.""” Regeringens effektberikningar av dtgirderna pa inkomstfor-
delningen framgar av de gula staplarna i diagram 3.7. Det ar hushallen
med de lagsta inkomsterna (decz/ 7) som gynnats mest procentuellt. Sett
till hela mandatperioden har atgirderna i budgetpropositionerna
bidragit till att 6ka gruppens disponibla inkomster med ca 4,5 procent
(gul stapel).

De gra staplarna i diagram 3.7 visar slutligen nettoeffekten av de
fyra faktorer som listades ovan och utgérs av summan av de gra
staplarna 1 diagram 3.6 och de gula staplarna 1 3.7. Denna nettoeffekt
tydliggor att finanspolitiken via prisindexering och aktiva atgarder i
procentuella termer sirskilt har gynnat dem med ldgst inkomster; trots
tydligt hogre kostnader f6r dem att behalla befintlig konsumtionskorg
1 férhallande till sin disponibla inkomst.

1 For samtliga dtgirder som ingér i regeringens berikningar, se BP26, bilaga 3, tabell a.1 (s. 35).
Hushallen fick dven elstéd 2022 och 2023 men de ingar inte i berdkningarna.

112 Enligt mailkorrespondens med Regeringskansliet bestar dessa 90 mdkr av ca 50 mdkr i aktiva
atgirder inom skatte- och transfereringssystemen och 40 mdkr i aktiva dtgidrder via indirekta
skatter, avgifter och reduktionsplikt.
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Diagram 3.7 Kopkraft inklusive aktiva atgarder under
mandatperioden (2023-2026)

Procentuell féréndring
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m Kopkraft, inkl. atgarder Atgérder BP23-BP26

Anm.: Se diagram 3.6. De gula staplarna visar hur regeringens dtgirder har paverkat hushillens
ekonomi bdde i form av 6kad disponibel inkomst och 6kad képkraft; se BP26, bilaga 3, tabell
a.1 (s. 35). De gra staplarna utgérs av summan av staplarna i diagram 3.6 och de gula staplarna i
detta diagram.

Killor: Egna berikningar i FASIT-modellen, HUT 2012 samt BP26, férdjupning 1.1.

For att bedoma effekterna 6ver inkomstfordelningen behover de
direkta effekterna som beriknats ovan kompletteras med framfor allt
utvecklingen av arbetsinkomster och inkomstpensioner, vilka 6kade
med ca 15 respektive 10 procent'"” under perioden 2022-2025. Vi har
dock inte uppgifter om hur dessa fordelar sig i olika inkomstgrupper.
Klart dr dock att relativt manga i den lagsta decilen inte paverkas av
dessa inkomster. I stillet erhaller de till stor del transfereringar som
riknas upp med inflationen, t.ex. ekonomiskt bistind, garantipension
eller studiestéd. Individer i hogre deciler har diaremot i stor ut-
strackning arbetsinkomst eller inkomstpension som frimsta inkomst-
killa. Om 6kningarna av dessa inkomster adderas till de réda staplarna
1 diagram 3.7 har den reala kopkraften stigit nagot i dessa deciler under
den berorda perioden. Den sammantagna bilden for perioden 2022—
2025 (inklusive 2026 nir det giller regeringens aktiva atgirder) kan
dirmed summeras pa foljande satt:

113 Inkomstpensionerna for nuvarande pensionirer utvecklas i normalfallet i linje med inflations-
milet och justeringar gors inte om inflationstakten ér tillfilligt hog.
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e Hushall som far sin huvudsakliga f6rs6rjning fran transfer-
eringar som prisindexeras har under mandatperioden sanno-
likt forlorat en del 1 kpkraft vid given konsumtionskorg, men
prisindexering och aktiva atgirder har tydligt begrinsat de
negativa effekterna.

e Hushall som far sin huvudsakliga f6rsérjning fran inkomster
fran arbete och inkomstpensioner har sannolikt fatt en nagot
Okad kopkraft under mandatperioden och aktiva finans-
politiska dtgarder har i viss man bidragit till detta.

e Individer som blivit arbetslésa har drabbats mest negativt
under mandatperioden. Deras inkomster har fallit samtidigt
som deras konsumtionskorg 6kat i pris. Att varken taket 1 a-
kassan eller grundbeloppet'* inom aktivitetsstodet dr pris-
indexerade forstirker denna effekt liksom att arbetslosa inte
ar berittigade till de jobbskatteavdrag som inforts.

Fordjupning 3.1 Fordelningseffekter av penningpolitik — en svensk
studie

I huvudtexten framgar berikningar av hur utbudsstorningar kan
paverka hushallens ekonomi i olika delar inkomstférdelningen.
Berikningarna avser s.k. direkta effekter, dvs. hur olika faktorer
paverkar hushéllens disponibla inkomst givet deras nuvarande
situation vad giller huvudsakligt inkomstslag (arbete, kapital, trans-
fereringar) och kostnader (konsumtionskorg inklusive boendeform).
Vid storre storningar dr det dock rimligt att hushallen 1 viss
utstrickning dndrar beteende vilket vi hir benimner som en indirekt
effekt. Medan savil direkta som indirekta effekter rutinmissigt
inkluderas i makroekonomiska studier finns det vad vi vet inga
motsvarande studier nir det giller direkta och indirekta effekter av
utbudsstérningar pa inkomstférdelningen. Det finns dock en empirisk

14 Det ldgsta grundbeloppet var 223 kr per dag inom aktivitetsstédet fram till 1 oktober 2025 da
det hojdes till 365 kr; se prop. 2023/24:128.
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studie som anvinder individdata for Sverige som kommer en bit pa
vigen. Vi beskriver studien kortfattat i denna férdjupning.'

Som framgar i huvudtexten karaktariseras utbudsstorningar av tre
huvudsakliga effekter; hog inflation, stigande rantor samt svag real-
ekonomisk utveckling. Den svenska studien uppskattar direkta och
indirekta effekter av rinteforindringar (hir: rintehdjningar) och dess
realekonomiska effekter pa individers reala disponibla inkomst fran
arbete, kapital och transfereringar. Diremot fangar studien inte upp
direkta och indirekta effekter av den héga inflationen eftersom rinte-
héjningar under perioden dd den empiriska modellen skattas (1998—
2018) 1 genomsnitt dr férknippade med ldgre inflation.

Enligt studien innebir en rintehdjning pa 0,25 procent att de tva
ligsta decilerna far ligre arbetsinkomster (diagram 3.8).""° Det beror
sannolikt pa att en rintehdjning 6kar arbetslosheten frimst bland
individer med ldg inkomst, och att ersittningen som arbetslos ofta
innebar ett inkomstbortfall pa tiotals procentenheter f6r de drabbade.
Vidare visar resultaten pa att rinteh6jningar paverkar kapitalinkomster
negativt i stora delar av inkomstférdelningen. Medan rintekostnader
pa framfor allt bolan drabbar individer i1 mitten av fordelningen
drabbas hoginkomsttagare frimst av ldgre realiserade kapitalin-
komster.

Sammantaget visar studien pa betydande effekter av rintehdjningar
pa individers inkomster, dar effekterna pa arbetsinkomster dominerar
1 lagre inkomstskikt medan effekter pa kapitalinkomster dominerar i
hogre inkomstskikt. Effekterna av en rintehdjning med 0,25 procent-
enheter framstar dock som vil stora och det finns flera skil till att vara
forsiktig med att tillimpa pa Riksbankens rinteh6jning pa 4 procent-
enheter mellan april 2022 och september 2023. Forst kan noteras att
estimaten pa svenska data ér tydligt hogre dn jamforbara studier i
Danmark och Norge."” Vidare baseras studien pi rinteforindringar
nir Riksbanken avviker frin sitt normala agerande medan rinte-
uppgangen 2022-2023 var normal 1 sa matto att den var en reaktion

115 Se Amberg m.fl. (2022). Eftersom studien baseras pa individdata behéver vi gbra ett undantag
frin redovisningen som hittills utgétt ifran ett hushéallsperspektiv. Se dven Bobasu m.fl. (2025)
for en studie av effekter i en allminjamviktsmodell av rinteh6jningar vid utbudsstérningar dir
hushill har olika tillgdngsinnehav och konsumtionskorg.

116 T denna grupp bestir de ligre kapitalinkomsterna frimst av ligre realiserade vinster frin av-
yttringar av aktier och bostider. Effekterna pa transfereringar dr sma och visas ej i diagrammet
for att tydliggéra den information som ingir i diagrammet. Se Amberg m.fl. (2022) for full-
stindiga resultat.

17 Se Andersen m.fl. (2021). Se d4ven Holm m.fl. (2021) f6r en studie pa norska data.
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péa hogre inflation. Dirtill analyseras inte eventuella icke-linjira effekter
vid storre rinteférindringar. Med dessa forbehall dr dock effekterna
tankevickande.

Diagram 3.8 Effekt pa total inkomst av 0,25 procentenheters ovantat
hogre styrranta

Procentuell férandring

0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0
15 -1,5
-2,0 -2,0
-2,5 -2,5
-3,0 -3,0
-3,5 -3,5
-4,0 -4,0
45 L L 45

N v o) ™ \2) © A L) B o Q
Q)Q' O_,Q"
mmmm Arbetsinkomst Kapitalinkomst (netto) Total inkomst

Anm.: Diagrammet visar deciler, dir ’1” avser de tio procenten individer med ligst inkomst osv.
’90-99” visar de nio procent av individerna som har hégst inkomster nist individerna i den
Oversta percentilen, ’99-100’. Total inkomst utgérs av summan av inkomster fran arbete, kapital
och transfereringar. Avser ackumulerade effekter 6ver tva dr.

Killa: Amberg m.fl. (2022), figur 2, panel A (omvint tecken; hir visas effekter av rinteh6jning).

3.2 Finanspolitikens effekter pa inflationen

Som framgatt kan utbudsstorningar, inklusive centralbankens rinte-
hojningar, fa betydande effekter pa bade makroekonomin och
inkomstférdelningen. Effekterna dr inte jamnt fordelade, skillnader
mellan hur olika hushall respektive branscher paverkas kan vara stora.
Det gor att finanspolitiken med dess breda palett av dtgirder kan vara
ett bra komplement till penningpolitiken vid utbudsstérningar.
Samtidigt b6r eventuella finanspolitiska atgdrder inte tillatas férsvara
centralbankens ambitioner att diampa inflationen. I klartext bor
expansiva atgirder som bedoms Oka inflationen kompletteras med
atstramande atgirder i motsvarande man; detta oavsett om syftet med
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de expansiva atgirderna dr stabiliserings-, fordelnings- eller struktur-
politiskt.

For att finanspolitiken ska vara redo att vidta adekvata atgarder
behovs kunskap om vilka effekter olika finanspolitiska atgarder har.
Det kan lata som en sjalvklarhet men behéver tyvirr papekas eftersom
empirisk forskning kring finanspolitikens effekter pa ekonomin i
allminhet och inflation i synnerhet linge har varit eftersatt. I fore-
gaende ars rapport redogjorde vi for studier som uppskattar hur olika
finanspolitiska atgirder paverkar BNP."® Aven om antalet studier
inom detta omrdade dr fa jimfért med motsvarande studier fOr
penningpolitiken finns ett relativt rikligt internationellt underlag.'”
Vidare idr antalet internationella empiriska studier pa hur finans-
politiska atgirder paverkar inflationen fa till antalet jimfért med antal
studier av BNP-effekter. I Sverige har sidana studier saknats helt.

Att empiriska studier av finanspolitikens effekter endast utgor en
liten fraktion av motsvarande penningpolitiska studier beror sannolikt
pa att penningpolitiken linge ansetts ha huvudansvaret for stabili-
seringspolitiken och att centralbanker ligger stora resurser pd att
bedriva forskning. Aven om huvudansvaret fér stabiliseringspolitik
ligger hos penningpolitiken dr bristen pa studier forvanande. Bade
centralbanker och finansdepartement borde ha intresse av att ta reda
pa hur olika budgetatgirder paverkar inflationen och, i syfte att uppna
ett bra samspel, dela den informationen med varandra. I detta avsnitt
redogor vi for kunskapslaget 1 denna fraga samt presenterar resultat
fran den forsta empiriska studien pa svenska data.

3.2.1 Modellbaserade respektive empiriska
studier

Precis som vid studier av finanspolitikens realekonomiska effekter
finns tva typer av analyser nir det giller att uppskatta effekterna pa
inflationen; modellbaserade studier och empiriska studier. Resultaten fran
dessa angreppssitt skiljer sig en del 4t och bada metoderna har sina
for- och nackdelar.

De modellbaserade studierna bygger pa teoretiska s.k. allmidnna
jamviktsmodeller. Ut6ver inslag av kalibrering innebir en sadan ansats

118 Finanspolitiska radet (2025a), kapitel 8.
119 Vi baserade bl.a. vir analys pd en s.k. metastudie som omfattade 98 publicerade studier och
sammanlagt 1914 estimat av hur finanspolitiska atgirder paverkar BNP.
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att ekonomiska samband estimeras inom ramen fér modellens
teoretiska struktur vilket kan sigas vara bade dess styrka och svaghet.
A ena sidan underlittar ekonomisk teori tolkningen av den ekono-
miska utvecklingen och en allmdn jamvikt innebar, till skillnad fran en
partiell, att det inte finns nagot lickage” i berikningarna.'” A andra
sidan dr en allmin jamviktsmodell en stor férenkling av verkligheten
inklusive antaganden om aktorers rationalitet och trovardighet kring
malen inom finans- och penningpolitiken. Ju mer den teoretiska
modellstrukturen distanserar sig fran hur ekonomins aktérer agerar i
verkligheten desto mindre kan modellen foérvintas dterspegla effekter
av (hir) ekonomisk politik.

For- och nackdelarna med empiriska studier dr i princip de
omvinda. Empiriska modeller 4r i allmanhet sma och ekonomisk teori
anvinds frimst for att vilja variabler och identifiera drivkrafter f6r den
ekonomiska utvecklingen. Det innebdr att effekter kan uppskattas uti-
fran relativt fa restriktioner. Det kan dock férsvaga den teoretiska for-
ankringen och innebidra en risk for att betydelsefulla variabler och
samband uteldimnas. Dirtill kan det vara svart att sirskilja olika driv-
krafter fran varandra.

Vi overgar nu till att redovisa effekter av olika finanspolitiska
atgirder pa inflation i modellbaserade respektive empiriska studier.
Studierna omfattar endast s.k. linjira effekter, dvs. de beaktar inte att
effekterna skulle kunna variera beroende pa t.ex. konjunkturliget eller
storleken pa den finanspolitiska dtgirden. Det innebir att effekterna
ska betraktas som ett genomsnitt 6ver hela den tidsperiod som ingar.
Vi avslutar med att kommentera situationsspecifika faktorer som kan
innebira att effekter pa inflationen inte ér linjira.

Modellbaserade studier

I appendix 3A visas resultat frin modellbaserade studier'”" av hur

inflation och BNP péverkas av en finanspolitisk expansion mot-
svarande 1 procent av BNP, dvs. drygt 60 mdkr. For samtliga finans-

120 Samtidigt bor noteras att en stor del av den ekonomiska utvecklingen i allminjimviktsmodeller
forklaras av s.k. residualer till de ekvationer som ingar. Residualer fingar upp det som inte
forklaras av modellens ekvationer (dvs. teorin) fér utvecklingen av t.ex. inflation, styrrinta och
konsumtion. Utifrin den ekonomiska teorin tolkas dessa residualer som strukturella stérningar,
t.ex. att foretagens prisbeteende eller Riksbankens rinteregel plotsligt, men tillfilligt, dndras.

121 De internationella modellerna innehiller studier f6r USA och/eller euroomradet. De modeller
som anvinds ir NAWM (ECB), QUEST III (EU-kom.), SIGMA (Federal Reserve), FrBUS
(Federal Reserve), GIMF (IMF), GEM (Bank of Canada) och FISCAL (OECD).
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politiska atgirder som analyseras visas i appendix effekter fran
berakningar av fyra kombinationer av féljande forutsittningar:

e di den finanspolitiska expansionen varar ett respektive tva r,'*
samt

e di centralbanken agerar utifrin sin reaktionsfunktion (aktiv
penningpolitik) respektive da centralbanken avstar fran att agera
under ett 4rs tid (passiv penningpolitik).'*

For att forenkla framstallningen hir 1 huvudtexten visas genomsnittliga
effekter fran dessa fyra berikningar. Diagram 3.9 visar genomsnittet
for internationella makromodeller (f6r USA och euroomradet) och
diagram 3.10 visar motsvarande f6r Kl:s makromodell f6r svensk
ekonomi. Vi noterar sirskilt f6ljande resultat:

e Offentliga investeringar och offentlig konsumtion har storst
effekt pa BNP med en multiplikator pa drygt 1 medan
inflationen okar 0,1-0,2 procentenheter i de internationella
modellerna. I den svenska modellen ar effekten pa BNP nagot
storre medan effekten p4 inflationen r mindre.'*

o Transfereringar som riktas till kreditbegrinsade hushall'® har en
relativt stor effekt pa BNP (multiplikator ca 0,7) i de inter-
nationella modellerna och 6kar inflationen med ca 0,1 procent-
enhet. Denna finanspolitiska atgird saknas i den svenska
modellen. Dir sticker i stillet tillfalliga subventioner till fére-
tagens investeringar ut med en relativt stor effekt pa BNP (multi-
plikator ca 0,8) och 6kar inflationen med ca 0,1 procent.

22Vid den tvdariga expansionen férsimras det offentliga sparandet med 1 procent forsta aret
och ligger kvar pd denna nivd det andra dret for att sedan dterga till basscenariot direfter.

125 Det kan noteras att om finanspolitiken skulle ha exakt samma relativa effekter pa
realekonomin och inflationen skulle centralbanken vilja neutralisera den fullt ut om den ansag
att utvecklingen utan finanspolitiska atgirder var 6nskvird. Denna situation foéreligger dock inte
da det finns skillnader i hur penning- respektive finanspolitiken piverkar ekonomin, bl.a. vad
giller effekter som primirt gar via vixelkursen (se Bergholt m.fl.,, 2025, och referenser dari).
Dirtill finns det trégheter i centralbankens agerande vilket ocksa resulterar i att penningpolitiken
i praktiken inte neutraliserar finanspolitiken pa kort sikt.

124 For offentlig konsumtion och offentliga investeringar ¢kar inflationen nigot mindre jimfort
med en penningpolitisk expansion som Skar BNP lika mycket; se Bobaso m.fl. (2025, kapitel 3)
for resultat fran en metaanalys. Skillnaden beror sannolikt till stor del pd att vixelkursen
vanligtvis forstirks vid expansiv finanspolitik medan den vanligtvis forsvagas vid expansiv
penningpolitik.

12> Med kreditbegrinsade hushall avses hushdll som i stor utstrickning dr beroende av sin
disponibla inkomst for sitt konsumtionsbeslut.
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e Sinkta skatter har i allmanhet begrinsade effekter pa bade BNP
och inflation.

Diagram 3.9 Effekter av finanspolitisk expansion med 1 procent av
BNP: internationella modelistudier

Procentenheter resp. procent

1,2
° )
1 Offentliga inv. :
Offentlig kons.
0,8
Q
& 0.6 .
Riktade transf.
0,4
Skatt pa arb.ink. ® Moms
0,.2 ® Generella
transf.
o Skattpa
0 kap.ink.
-0,05 0 0,05 . 0,1 0,15 0,2
Inflation

Anm.: Diagrammet visar genomsnittet av de effekter som framgir av diagram 3.A1-4 i appendix
3A. Genomsnittet baseras pa fyra berikningar; en finanspolitisk expansion motsvarande
1 procent av BNP i ett resp. tvd dr samt nir penningpolitiken agerar utifrin sin reaktionsfunktion
resp. underliter att agera under ett ar. De modeller som anvinds ir NAWM (ECB), QUEST 111
(EU-kom.), SIGMA (Federal Reserve), FrBUS (Federal Reserve), GIMF (IMF), GEM (Bank of
Canada) och FISCAL (OECD).

Killa: Coenen m.fl. (2012).
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Diagram 3.10 Effekter av finanspolitisk expansion med 1 procent av
BNP: svensk modelistudie

Procentenheter resp. procent
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Anm.: Diagrammet visar genomsnittet av de effekter som framgar av diagram 3.A5-8 i appendix
3A. Genomsnittet baseras pd fyra berikningar; en finanspolitisk expansion motsvarande
1 procent av BNP i ett resp. tva ar samt nir penningpolitiken agerar utifran sin reaktionsfunktion
resp. underliter att agera under tva ér.

Killor: Konjunkturinstitutet (2022b, 2025¢).

De internationella modellstudierna ir frin 2012."° Perioden med hog
inflation har inspirerat nya modellbaserade studier 4ven om dessa inte
annu har systematiserats pa liknande sitt som berikningarna ovan.
Effekter av offentliga investeringar i sex modellbaserade studier fran
2024 visar pa snarlika effekter som i diagram 3.9; BNP 6kar igenom-
snitt med ca 1 procentenhet medan inflationen 6kar 0,1-0,2 procent-
enheter.”” I tvd modellbaserade studier fran 2023 ir effekten pA BNP
nigot ligre medan effekten p4 inflationen ir ungefir den samma.'*

126 Coenen m.fl. (2012).

127 Bonam m.fl. (2024).

128 Beyer m.fl. (2023). Dirtill kan noteras att under senare dr har en ny generation av dessa
modeller presenterats, s.k. HANK-modeller. De innehéller en mer realistisk beskrivning av
ekonomin, bl.a. att bide inkomster och skattesatser skiljer sig at mellan individer; ”H” star just
for denna heterogenitet. HANK-modeller innebir bl.a. att ofinansierade finanspolitiska dtgirder
far ndgot storre effekter péa inflationen 4n den generation modeller som éterges i huvudtexten
(se figur 2 i Kaplan, 2025).
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Empiriska studier

Empiriska studier dr svarare att sammanfatta pa ett lika strukturerat
satt som de modellbaserade studierna ovan. Det beror pé att empiriska
studier skiljer sig at bl.a. vad giller val av atgarder och empirisk metod
for att identifiera aktiva finanspolitiska beslut. Vidare sirskiljs inte om
penningpolitiken reagerar pa finanspolitiken eller ar passiv. De
empiriska studierna har heller ingen motsvarighet till den gemen-
samma storleken (1 procent av BNP) i de modellbaserade studierna. I
stillet dr det vanligt att redovisa hur en férindring motsvarande en
standardavvikelse av identifierade storningar till respektive finans-
politisk variabel paverkar inflationen. I avsaknad av information om
hur stor standardavvikelsen ar i forhallande till den finanspolitiska
variabelns storlek och BNP jimfors resultat i empiriska studier darfor
ofta utifran om inflationen Okar eller minskar samt om effekten ar
statistiskt signifikant eller inte."” T diagram 3.11 visas en sidan kate-
gorisering av 17 empiriska studier och foéljande kan noteras fran
resultaten:

e Finanspolitiska atgirder (exklusive forsvarsutgifter) saknar ofta
signifikant effekt pa inflationen (r6da staplar).

e Av de signifikanta uppskattningarna visar 12 positiva effekter pa
inflationen (gra staplar), och 9 negativa (gula staplar).

e Dorsvarsutgifter innefattar endast studier fran USA dir finans-
politiska beslut identifierats i samband med upprustningen till
Korea- och Vietnamkrigen. Bland dessa studier édr signifikanta
positiva effekter vanligast.

129 Se t.ex. Jorgensen och Ravn (2022).
130 Se tabell 3.B1 Antalet staplar dr fler 4n antalet studier da vissa studier innehaller estimat av
flera finanspolitiska dtgirder och/eller flera linder.
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Diagram 3.11 Effekter av finanspolitisk expansion pa inflation:
Empiriska studier

Antal estimat
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Forsvarsutgifter Off. utgifter Skatter Budgetbalans
m Positiv. = Negativ mInsignifikant

Anm.: Y-axeln visar antal estimat i resp. kategori. Med expansiv avses hojda utgifter, sinkta
skatter eller férsvagad budgetbalans. Positiv (negativ) innebir att en expansiv finanspolitisk
atgird har en signifikant positiv (negativ) effekt pa inflation inom ett dr. Insignifikant innebér
att effekten inte dr statistiskt sikerstdlld (signifikansniva 0,1).

Killor: Jorgensen och Ravn (2022) samt egen bearbetning. Se appendix 3B f6r information om
kategorisering av respektive studie.

Situationsspecifika hansyn

De ovan beskrivna effekterna av finanspolitiska atgirder pa inflation
ar att betrakta som ett genomsnitt av de tidsperioder som studierna
baseras pa. Sadana s.k. linjara uppskattningar behéver kompletteras
med information av hur effekterna kan paverkas i situationer som inte
kan sigas representera ett genomsnitt. En sadan situation dr den som
ingick i den modellbaserade analysen ovan, dvs. huruvida penning-
politiken antas reagera pa finanspolitiska atgarder eller ej. Det finns
dock flera andra situationer att beakta.

Effekten av finanspolitiska atgirder pa inflationen 6kar nagot nir
penningpolitiken 4r passiv, dvs. nir rintan inte indras pa kort sikt."”!
Det ligger i linje med studier som publicerades i kélvattnet av att flera

131 Jimfor effekterna vid aktiv och passiv penningpolitik i appendix 3A.
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centralbanker nidde en nedre grins for styrrintan 2014-2019."”
Fokus i dessa studier var pa realekonomiska effekter av finanspolitiska
atgirder. Effekterna blev storre nir penningpolitiken inte reagerade
genom att strama 4t.">” Dirtill kan noteras att ny forskning om stabili-
sering av konjunkturcykler visar pa att finanspolitik 1 form av trans-
fereringar riktade till hushall och investeringssubventioner riktade till
foretag helt kan ersitta forindringar i penningpolitikens styrrinta.'*
Dessa insikter kan komma vil till pass om penningpolitiken aterigen
blir begrinsad.

En annan omstindighet att ta hdnsyn till 4r om det rader hog- eller
ligkonjunktur nir de finanspolitiska atgarderna vidtas. Om det rader
brist pa lediga produktionsresurser riskerar expansiva atgirder att ge
hogre inflation i stillet for hogre produktion.” Omvint giller i lig-
konjunktur. Empiriska studier f6r USA indikerar att konjunkturldget
kan ha mycket stor betydelse for finanspolitikens effekt pa infla-
tionen."” En studie pa svenska data stodjer detta iven om andra
méjliga forklaringar ocksa lyfts fram.'”’

Slutligen finns tva ytterligare situationsspecifika hinsyn att beakta
och de handlar om inflationsmalets trovardighet; den offentliga
forvaltningens skuldniva samt centralbankens stillning. En alltfér hog
offentlig skuldsittning kan principiellt betalas pa tva sitt; av
skattebetalarna genom en stram finanspolitik eller av de som innehar
statsobligationer genom en hog inflation. Ju hégre skulden ér och ju
svagare stillning centralbanken har, desto storre ar risken att skulden
inflateras bort. I en empirisk studie finner Bank of International
Settlements (BIS) att effekten av expansiv finanspolitik motsvarande
1 procent av BNP dr ca 0,1 procentenhet pa inflationen under tva ar
om den initiala skuldsittningen ar lag och centralbankens stillning ar
stark.” Om i stillet den initiala skuldsittningen 4r hog och central-

132 Eftersom resursutnyttjandet fortfarande var ligt i minga linder var ekonomin i behov av
ytterligare stimulans. En expansiv finanspolitisk inriktning i denna situation skulle didrfor
sannolikt inte motas med en hogre styrrinta.

133 Se Bonam m.fl. (2017) och referenser diri.

13 Med ersitta avses att samma utveckling f6r realekonomin och inflationen kan uppnis med
dessa tvi finanspolitiska dtgidrder. Se Wolf (2025) och Nielsson m.fl. (2025).

135 Ett formellt sdtt att uttrycka detta dr att den s.k. Phillipskurvan, dvs. relationen mellan
inflation och arbetsléshet, dr icke-linjir. Sambandet kan vara svagt i en ligkonjunktur men starkt
i en hogkonjunktur, dvs. inflationen 6kar tydligt nédr arbetslésheten minskar frin redan en lig
nivi; se Benigno och Eggertsson (2023).

13 Benigno och Eggertsson (2023) finner att inflationen o6kar sex ginger mer nir resurs-
utnyttjandet pd arbetsmarknaden dr hogt. Se dven Ball m.fl. (2022).

157 Durakovic m.fl. (2025).

138 BIS (2023).
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bankens stillning svag Okar samma finanspolitiska expansion
inflationen ferz ginger si mycket, dvs. med 0,5 procentenheter.'”’

Bedémningar av finanspolitikens effekter pa inflationen behover
saledes ta hansyn till vilken ekonomisk situation som fOreligger.
Omstandigheter som talar for en nedjustering av férvantade effekter
pa inflationen dr om penningpolitiken dr begransad, resursutnyttjandet
lagt, den initial skulden lag eller om centralbankens stillning ér stark.
Om nédgon eller flera av omstindigheter ar de omvinda kan férvintade
effekter av finanspolitik pa inflationen behéva justeras upp.

3.2.2 Forsta empiriska studien pd@ svenska data

Resultaten fran de empiriska studierna i diagram 3.11 hdrror fore-
tridesvis fran USA samt ett fatal s.k. panelstudier dir flera linder
ing4r."" Studier av finanspolitikens effekter pa inflationen i smé 6ppna
ekonomier ar fa och studier fo6r Sverige har helt saknats. Radet har
dirfor bestillt en rapport som belyser denna friga.'"' I huvudsak ger
rapporten samma bild som de internationella empiriska studierna
ovan. Det dr svart att finna tydligt st6d for att finanspolitiska stimu-
lanser generellt leder till en statistiskt signifikant 6kning av inflationen.
Samtidigt dr osdkerheten i uppskattningarna ofta stor varfor icke-
triviala effekter pa inflationen inte kan uteslutas.

Vi borjar med effekter pa BNP. Liksom de multiplikatorer vi
anviander for den disaggregerade indikatorn 1 kapitel 2 (avsnitt 2.1.2)
fokuserar vi hir pa den genomsnittliga multiplikatorn under tvé 4r.'*
Storst BNP-multiplikator har offentlig konsumtion (ca 0,7) foljt av
transfereringar och investeringar (bada ca 0,6), indirekta skatter
(ca 0,5) och direkta skatter (ca 0,3).'* Vi noterar att dessa multipli-
katorer skiljer sig en del fran de multiplikatorer som radet for nir-

139 De empiriska skattningarna visar att en relativt stark stillning fér centralbanken édr viktigare
in en ldg initial skuldniva.

140 Ett undantag dr Perotti (2005) som, utéver USA, analyserar Australien, Kanada, Storbritannien
och Tyskland. For dessa linder ir effekten av finanspolitiska storningar pa inflationen insignifi-
kanta med nédgra undantag dir effekterna dr signifikant negativa (se appendix 3B, tabell 3.B1).
141 Czarnota och Stockhammar (20206).

142 Under denna tvadrsperiod dr BNP-multiplikatorn tidvis signifikant f6r storningar till offentlig
konsumtion, transfereringar, direkta och indirekta skatter medan effekter av stérningar till
offentliga investeringar genomgdende ar insignifikanta. Se Czarnota och Stockhammar (2026),
figur 1-5.

14 Dessa resultat giller den modell som forfattarna valt som baseline. De undersoker 564 alterna-
tiva specifikationer och medianvirdet f6r genomsnittlic BNP-multiplikator 6ver tvd ar f6r dessa
ar: offentlig konsumtion (ca 0,6), offentliga investeringar (ca 0,2), transfereringar (ca 0,8), direkta
skatter (ca -0,4) samt indirekta skatter (ca 0,3).
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varande anvinder for att analysera finanspolitikens inriktning.'** De
sistnimnda baseras pa en mingd internationella studier och ar
jamforbara med 7stylized facts” som regelbundet anvinds inom
makroekonomin. Vi anser darfor att fler studier f6r sma 6ppna ekono-
mier, inklusive Sverige, beh6vs innan en justering av de multiplikatorer
vi fér nirvarande anvinder kan 6vervigas.'®

Nir det giller inflationen har liagre direkta skatter storst effekt
(ca 0,8 i genomsnitt Over tva ar), detta trots att BNP-multiplikatorn
endast var ca 0,3." En orsak kan vara att BNP péverkas tydligt
positivt under fOrsta aret efter att de direkta skatterna sinkts medan
multiplikatorn sedan blir negativ. Effekten pa inflationen fran offent-
liga investeringar och offentlig konsumtion 4r mindre (ca 0,1 respek-
tive ca -0,1). Okade transfereringar har negativ effekt pa inflationen
(ca-0,3), detta trots att BNP-multiplikatorn dr positiv. Slutligen har
ligre indirekta skatter en negativ effekt pa inflationen (ca -0,5) vilket
rimligen tolkas som att den direkta effekten pa inflationsmattet 6ver-
stiger den indirekta effekten fran 6kad kopkraft och dirmed efter-
fragan.'"’

I och med att detta dr den forsta empiriska studien pa svenska data,
och eftersom det finns relativt lite empirisk forskning om sma 6ppna
ckonomier generellt, bor resultaten i studien tolkas forsiktigt. Som
framgatt finns vissa mindre intuitiva resultat och vi noterar dartill att
studien inte finner att konjunkturliget medfér nagra systematiskt
skilda effekter av finanspolitik. Sammantaget finns det ett behov av
fler studier av sméd 6ppna ekonomier dir bl.a. alternativa metoder for
att identifiera finanspolitiska stérningar analyseras.

14 Den s.k. disaggregerade indikatorn baseras pi en metastudie av Gechert och Rannenberg
(2018; se kapitel 2). Sirskilt BNP-multiplikatorn fér offentliga investeringar avviker i den sven-
ska studien, bade jimfért med modellstudierna (diagram 3.9-3.10) och internationell evidens.

14 Se Hjelm och Stockhammar (2016) fér en studie av BNP-multiplikatorer pi svenska data. I
den studien anvinds samma statistiska metoder som i Czarnota och Stockhammar (2026).

146 Under en tvdarsperiod ir effekterna pa inflationen i huvudsak signifikanta fran stérningar till
direkta och indirekta skatter samt, i mindre utstrickning, transfereringar. Effekter pd inflationen
frain storningar till offentlig konsumtion och offentliga investeringar 4r genomgiende
insignifikanta.

147 Czarnota och Stockhammar (2026) finner att kronan tenderar att appreciera efter finans-
politiska stérningar. Detta har en dimpande effekt pd inflationen, men eftersom vixelkurs-
responsen ir relativt likartad f6r alla typer av stérningar forklarar det inte de olika inflations-
effekterna.
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3.3 Diskussion

3.3.1 Stabiliseringspolitik

Det anses vanligtvis lampligt att lita penningpolitiken halla 1 takt-
pinnen nir det giller att stabilisera efterfragenivan i ekonomin. Det
giller oavsett om ekonomin drabbas av utbuds- eller efterfragerela-
terade storningar. Nir negativa utbudsstérningar dominerar drabbas
som framgatt ekonomin av bade svag realekonomisk utveckling och
hog inflation. Penningpolitikens begrinsning att endast verka via
marknadsrintor blir da tydlig. En aterkommande fraga ir dirfér om
finanspolitiken kan komplettera penningpolitiken att stabilisera
ekonomin.

Enligt nuvarande konsensus bor finanspolitiken inte forsvara
penningpolitikens inflationsbekdmpning. Med det avses i allmidnhet att
den finanspolitiska inriktningen bor vara neutral, dvs. att det struk-
turella sparandet inte ska forindras. Aven om denna konsensus kvar-
star har erfarenheterna frin perioden med hog inflation lett till ny
forskning och analys inom omradet.

I vilken utstrickning expansiva finanspolitiska atgirder bor
finansieras beror pa vilka effekter atgirderna sammantaget forvintas
fa pa inflationen. Sammanstillningen av modellbaserade studier i
avsnitt 3.2 visade begrinsade inflationseffekter i foérhallande till
effekterna pa BNP, sirskilt for offentlig konsumtion och offentliga
investeringar. Nar det giller empiriska studier ar osikerheten stor och
studierna relativt fa, sarskilt nir det galler sma 6ppna ekonomier; det
finns darfor behov av mer forskning inom detta omrade. Sammantaget
tyder nuvarande evidens pa att finanspolitik har sma men osikra
effekter pa inflationen. Konjunkturliget spelar sannolikt roll, med
mindre effekter i ligkonjunktur.'**

Vidare ér det viktigt att reflektera 6ver storleken pé finanspolitiska
atgirder relativt de effekter penningpolitiken férvintas ha pa makro-
ekonomin. Exempelvis innebar rinteh6jningarna 2022-2023 att rante-
betalningarna fran hushéll och icke-finansiella foretag till monetira
finansiella institut steg med drygt 250 mdkr."* De belopp som disku-

148 Se Benigno och Eggertsson (2023) och Ball m.fl. (2022). Czarnota och Stockhammar (2026)
finner dock ej ndgra systematiska skillnader mellan genomsnittliga effekter och effekter i lig-
konjunktur.

14 Enligt Finansmarknadsstatistiken. Dartill ska liggas att icke-finansiella foéretags belining bara
till en mindre del (ca 40 procent) ligger hos monetira finansiella institut.
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teras fOr finanspolitiska atgirder kan vara i storleksordningen 30 mdkr
(0,5 procent av BNP), vilket sannolikt ger ett jimforelsevis begrinsat
bidrag till BNP och inflationen.

For en given storlek pad totala finanspolitiska atgirder finns en
pagiende diskussion kring limplig inriktning."’ En tillfillig sinkning
av momsen har lyfts fram efter erfarenheterna med hog inflation da
atgarden bade kan stirka hushallens képkraft och dimpa inflationen.
Sa sker om effekten av den stirkta kopkraften inte Overstiger den
direkta effekten av den sinkta momsen. Samtidigt innebir denna
atgird att inflationen Gkar igen nir momsen aterstills. Vidare framhalls
riktade transfereringar for att motverka fordelningseffekter (se vidare
nedan) och offentliga investeringar dir bada har stor effekt pa BNP
samt kan ha viss positiv effekt pa inflationen pa kort sikt men dar
offentliga investeringar kan diampa inflationen pad lite lingre sikt.
Kortsiktigt hogre inflation kan komma att métas med nagot stramare
penningpolitik men sammantaget kan resultatet f6r de grupper som
paverkas av de finanspolitiska atgirderna vara positivt. Vid de stora
utbudsstorningar som intriffade 2022/23 vidtogs olika typer av
stodatgirder i Buropa, inklusive Sverige."

Fran ett offentligfinansiellt perspektiv kan dven noteras att samtliga
atgirder som vidtas inte beh6éver vara temporira. Det beror pa att en
varaktigt hogre prisniva skapar ett visst permanent reformutrymme
genom att skatteintdkterna fran bl.a. moms Okar varaktigt medan
lejonparten av de offentliga utgifterna (sdrskilt l6ner) inte paverkas
direkt." For ett givet behov av finanspolitisk stabilisering kan dirfor
bide permanenta och temporira édtgirder anvindas. Dirtill kan
noteras att den offentliga skuldsittningen som andel av (nominell)
BNP i allminhet minskar vid utbudsstorningar eftersom prisnivan
Okar.

3.3.2 Fordelningspolitik

Fordelningspolitik édr forstas i huvudsak en politisk fraga. Hur finans-
politiken agerar nir en storre storning drabbar ekonomin kan betraktas
ur ett forsakringsperspektiv; vem ska sta f6r de 6kade kostnader som

150 Se t.ex. Bonam m.fl. (2024), Bonam m.fl. (2025) och Campos m.fl. (2025).

151 Se Dao m.fl. (2023) och referenser diri. Se 4ven Finanspolitiska radet (2023), kapitel 4, f6r en
diskussion kring de elstéd som gavs till hushall och foretag i Sverige.

152 Se Finanspolitiska rddet (2024), appendix 2A.
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uppkommer for individer och foretag, de sjilva eller det offentliga?
Som noterades ovan Okar skatteintidkterna for den offentliga for-
valtningen nar prisnivan hojs, sirskilt via 6kade momsintikter. Det
skapar ett utrymme for att 6ka offentliga utgifter, tex. i syfte att
begrinsa férdelningspolitiska effekter av den héga inflationen, utan att
torsimra de offentliga finanserna. Det politiska systemet kan férstas
vilja att 6ka férdelningspolitiska utgifter mer 4n sa och 1 vilken man
de bor finansieras beror pa de stabiliseringspolitiska 6vervigandena vi
beskrev ovan.

Det kan noteras att prisindexeringen under aren med hég inflation
innebar att vissa transfereringar Okade betydligt mer dn lonerna. I
avsaknad av aktiva adtgirder kommer detta dock successivt att
reverseras eftersom l6nedkningstakten 1 normalfallet Overstiger
inflationen. En transferering som inte ar prisindexerad dr a-kassan,
bade vad giller dess tak och aktivitetsstodets grundbelopp. De som
under en period med hoég inflation blir arbetslosa tappar mest i
kopkraft. Inkomsten kan minska med tiotals procentenheter samtidigt
som konsumtionskorgen blir dyrare. Till saken hor ocksa att det oftare
ar individer med ldg inkomst som blir arbetslosa och deras
konsumtionskorg utgdr dirfor i allmanhet en stérre andel av den
disponibla inkomsten; med andra ord dr marginalerna sma.

Frigan uppkommer dirfér om det finns skil att prisindexera a-
kassans tak och aktivitetsstédets grundbelopp. Aven detta ir forstés i
grunden en politisk friga men vi kan konstatera att ersittningen fran
a-kassan oftast diskuteras utifrin hur stor andel den utgér av
motsvarande loneinkomst. Det finns siledes en kil mellan vad man
tjanar som anstilld och vad man fir ut som arbetslos; avsikten med
kilen dr att det ska finnas tillrickliga incitament att ta ett arbete och hur
stor denna kil bor vara skiljer sig mellan politiska partier. For en given
politisk uppfattning om kilens limpliga storlek skulle en prisindexering
av ersattningar fran a-kassan till 16neutvecklingen innebidra en ofér-
andrad kil. En indexering till prisutvecklingen skulle i stillet ge en 6kad
kil 6ver tid eftersom lonedkningarna 1 genomsnitt Overstiger pris-
Okningarna. I tider med hog inflation Okar de transfereringar som
prisindexeras fullt ut — ekonomiskt bistand, garantipension och studie-
bidrag — i forhallande till ersittningar frin a-kassan. En orsak till att
dessa transfereringar prisindexeras ar sannolikt att de dr anpassade for
att klara basala levnadsomkostnader. Grundtanken med a-kassan ir
dock att ersattningen ska vara mer generds. Sa édr ocksa fallet med a-
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kassans tak; dir finns i allmdnhet en “fallh6jd” tills en individ ér i
behov av andra stéd. Nir det giller grundbeloppet inom aktivitets-
stodet finns det diremot en risk att arbetslosa kan behdva soka eko-
nomiskt bistand. Kombinationen av hég inflation och nominellt fast-
stillda grundbelopp innebir en betydande forsimring av képkraften.
Avsaknad av prisindexering kriver 1 allmanhet en regelbunden 6versyn
for att det reala viardet av ett stod inte ska falla trendmassigt. I samband
med forindringarna av a-kassan i fjol ingick grundbeloppet i
aktivitetsstodet i 6versynen och hojdes fran 223 kr till 365 kr per dag.

3.3.3 Strukturpolitik

Slutligen, nir det giller strukturpolitik innebdr nuvarande konsensus
att utbudsfrimjade atgdrder bor vidtas nir ekonomin drabbas av
negativa utbudsstorningar. Med det avses dtgirder som 6kar ekono-
mins produktionsférmaga pa sikt vilken bestims av tillgangen pa
arbetskraft och kapital samt teknisk utveckling. Utifran detta per-
spektiv finns det vedertagna atgirder som starker drivkrafterna for
arbete, kapitalbildning och teknisk utveckling; utbildning pa alla nivaer,
effektiva kapitalmarknader samt stod till forskning- och utveckling.
Det huvudsakliga problemet ir att sidana atgirder ofta har en storre
effekt pa efterfragan relativt utbudet pa kort sikt. Nir sa dr fallet
riskerar inflationen att 6ka pa kort sikt medan inflationen kan dimpas
pa lingre sikt om atgirderna varaktigt lyckas 6ka produktionsfor-
magan. Liksom de stabiliseringspolitiska 6vervigandena ovan behover
darfor atgirder som framst syftar till att 6ka produktionsférmagan pa
sikt beakta olika dtgirders sannolika effekter pa inflationen.

3.4 Slutsatser

Utbudsstorningar som innebdr hog inflation, inklusive penning-
politikens atstramande reaktion, far betydande effekter pa bade makro-
ekonomin och inkomstférdelningen. Ridande konsensus innebar att
finanspolitiken i sadana fall inte ska Oka efterfrigan pad ett sitt som
torsvarar centralbankens inflationsbekampning. Dirtill 4r den radande
uppfattningen att finanspolitiken ska vidta utbudsfrimjande atgirder
samt stodja hushall som drabbas sirskilt hart av héjda priser.

Nir det galler stabilisering anser vi att ridande konsensus i grunden
ar bra; finanspolitiken bor inte motverka penningpolitikens ambi-



120 Svensk finanspolitik 2026

tioner. Det giller oavsett om syftet dr stabiliserings-, fordelnings- eller
strukturpolitiskt. Samtidigt kan finanspolitiska dtgirder behdva
komplettera penningpolitiken men dessa bor 1 huvudsak finansieras
for att finanspolitiken inte ska bli expansiv. Regeringen féljde i stort
denna konsensus i BP23-BP25; aktiva atgirder vidtogs men samman-
taget var den finanspolitiska inriktningen i princip neutral.

Det finns dock anledning att utveckla férhallningssittet nagot. Hur
finanspolitiska atgiarder paverkar inflationen dr centralt for att bedoma
om finanspolitiken kan bidra till stabilisering. Enligt befintlig evidens
kan finanspolitiska atgirder anvindas for att 6ka efterfrigan ndgot
utan att riskera stora effekter pa inflationen. Detta giller dven nir
inflationen ar hog och sirskilt ndr det rader lagkonjunktur eftersom
effekterna pd inflationen da sannolikt dr mindre. Mojligheten att
anvinda finanspolitiska atgirder i detta syfte underlittas ocksda av
starka offentliga finanser och en trovardig penningpolitik.

Nir det giller férdelning bidrog finanspolitiken till att tydligt stotta
hushallens kopkraft under perioden med hdég inflation, bade via
prisindexeringar av transfererings- och skattesystemen och via aktiva
atgiarder. Enligt regeringens berikningar var dess aktiva atgirder
frimst riktade till de tio procent av hushallen med ligst inkomst. Aven
prisindexeringarna gynnade framfér allt hushall med liga inkomster,
sarskilt de som uppbir ekonomiskt bistind, garantipension eller
studiebidrag. Med undantag for de som blev arbetslosa var minsk-
ningen av képkraften begrinsad for hushall som far majoriteten av sin
inkomst fran prisindexerade transfereringar. Bland hushall dir arbets-
inkomster dominerar 6kade sannolikt kopkraften nagot f6r de allra
flesta, bl.a. tack vare visst bidrag fran bade prisindexering och aktiva
finanspolitiska atgarder.

Strukturpolitiska atgdrder bor i forsta hand riktas mot de utbuds-
problem som orsakat situationen. Liksom 1 normala tider kan atgirder
Overvigas som fraimjar ekonomins produktionskapacitet pa sikt, dock
med nimnda stabiliseringspolitiska hiansyn. Det giller dtgirder som
frimjar kapitalbildning och naringslivets investeringar, bade fysiska
och inom forskning och utveckling. Det kan aven finnas skil att utoka
atgiarder inom arbetsmarknadspolitiken for att stirka arbetskraftens
produktivitet pa sikt.

Avslutningsvis vill vi understryka att eftersom penning- och finans-
politiken kan behdéva komplettera varandra vid utbudsstorningar
behovs en tydlig kommunikation mellan polittkomradena. Ett frukt-
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bart samspel kriver inte minst att respektive beslutsfattare beskriver
vilka effekter som den férda politiken bedéms fa. Det dr av sirskild
betydelse vid utbudsstorningar eftersom det finns en malkonflikt
mellan pris- och realekonomisk stabilitet.
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Appendix 3A: Modellstudier

I diagram 3.9 och 3.10 1 huvudtexten visas effekter av finanspolitiska
storningar pa BNP och inflation. Dessa baseras pa ett genomsnitt av
fyra kombinationer av foljande férutsittningar:

e finanspolitisk expansion motsvarande 1 procent av BNP i ett
respektive tva ar samt, '

e penningpolitiken agerar utifran sin reaktionsfunktion (aktiv)
respektive underliter att agera under ett (tvd) ar (passiv)."

I detta appendix framgar resultaten av var och en av de fyra kombina-
tionerna. Diagram 3.A1-3.A4 visar internationella modellberakningar
och diagram 3.A5-3.A8 visar modellberakningar fér den svenska
ekonomin.

Internationella modellberikningar

Samtliga beridkningar ir ett genomsnitt av effekter i modeller fér USA
respektive euroomridet. '

153 Vid tvadrig expansion foérsimras det offentliga sparandet med 1 procent férsta dret och ligger
kvar pa denna niva det andra aret f6r att sedan atergi till basscenariot.

1541 de internationella modellstudierna dr penningpolitiken passiv i ett ar. I den svenska
modellstudien ir penningpolitiken passiv i tvd dr nidr den finanspolitiska stérningen varar i tva
ar.

155 Resultat i slutet av respektive 4r har avldsts frin diagram i Coenen m.fl. (2012) dir féljande
modeller ingar: NAWM (ECB), QUEST III (EU-kom.), SIGMA (Federal Reserve), FrBUS
(Federal Reserve), GIMF (IMF), GEM (Bank of Canada) och FISCAL (OECD).
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Diagram 3.A1 Ettarig finanspolitisk expansion pa 1 procent av BNP,
aktiv penningpolitik

Procentenheter resp. procent
1,2
°

Offentliga inv. ]
Offentlig kons.

1,0
0,8

=06 ()
Riktade transf.

) Moms
Skatt pa arb.ink. @
02 ¢ ® Generella
Skatt pa transf.
® kap.ink.

0 0,02 0,04 0,06 0,08 0,1 0,12
Inflation

Anm.: Effekt pa BNP och inflation efter ett dr.
Killa: Coenen m.fl. (2012).

0,0

Diagram 3.A2 Ettarig finanspolitisk expansion pa 1 procent av BNP,
passiv penningpolitik

Procentenheter resp. procent

1,4

Offentlig kons.
Y { ]
Offentliga inv.
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) [ ]
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® Skatt pa kap.ink.
0 0,05 0,1 0,15 0,2

Inflation

Anm.: Effekt pa BNP och inflation efter ett 4r. Penningpolitiken dr passiv under ett ar.
Killa: Coenen m.fl. (2012).
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Diagram 3.A3 Tvaarig finanspolitisk expansion pa 1 procent av
BNP, aktiv penningpolitik

Procentenheter resp. procent

1,2
1,0 °
Offentliga inv. [
Offentlig kons.
0,8
Q
= 0,6
Q
04 °
Skatt pa arb.ink. ® Moms Riktade transf.
0,2
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® Skatt pa kap.ink.
0,0
-0,05 0 0,05 0,1 0,15 0.2

Inflation

Anm.: Effekt p4 BNP och inflation efter tvi ar.
Killa: Coenen m.fl. (2012).

Diagram 3.A4 Tvaarig finanspolitisk expansion pa 1 procent av

BNP, passiv penningpolitik

Procentenheter resp. procent
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Anm.: Effekt pd BNP och inflation efter tvd ar. Penningpolitiken 4r passiv under ett ar.
Killa: Coenen m.fl. (2012).
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Beriikningar i svensk makromodell

Fyra beridkningar i Konjunkturinstitutets makromodell Selma framgar
i diagrammen 3.A5-3.A8 nedan. Tva skillnader foéreligger jamfort med
de internationella modellberakningarna ovan; (i) berdkningarna i Selma
visar pa genomsnittliga effekter over ett respektive tva ar jamfoért med
effekter i slutet av dret 1 de internationella modellerna, (i) vid tvaarig
finanspolitisk expansion dr penningpolitiken passiv 1 74 ar jamfért med
ett ar i de internationella modellerna. Slutligen boér noteras att
effekterna frin ettiriga finanspolitiska expansioner baseras pa en
modellversion fran 2022 medan effekterna fran de tvadriga finans-
politiska expansionerna kommer frin nuvarande modellversion.'*

Diagram 3.A5 Ettarig finanspolitisk expansion pa 1 procent av BNP,
aktiv penningpolitik

Procentenheter resp. procent

1,4

1,2 @ Offentlig kons.
@ Offentliga inv.

1,0

0,8

BNP

0,6

0,4
® Generella transf., Inv.subv., Moms

0.2 ® gsiatt pa arb.ink.
° Skatt pa kap.ink., Arbetsgiv.avg.

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Inflation

0,0

Anm.: Genomsnittlig effekt p4 BNP och inflation under ett ar.
Killa: Konjunkturinstitutet (2022b), tabell 1.

156 Detta eftersom publikationen dir den senaste modellversionen anvinds endast visar effekter
fran tvadriga finanspolitiska expansioner. Se Konjunkturinstitutet (2022b, 2025¢).
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Diagram 3.A6 Ettarig finanspolitisk expansion pa 1 procent av BNP,

passiv penningpolitik

Procentenheter resp. procent

@ Offentliga inv.

® Offentlig kons.

® |Invest. subv.

o Generella transf., moms
@ Skatt pa arb.ink.
. Skatt pa kap.ink., arbetsgivaravgift

o
N

0,0
0 0,05 0,1

Inflation

0,15 0,2 0,25

Anm.: Genomsnittlig effekt p4 BNP och inflation under ett 4r. Penningpolitiken passiv i fem kvartal.

Killa: Konjunkturinstitutet (2022b), tabell 1.

Diagram 3.A7 Tvaarig finanspolitisk expansion pa 1 procent av

BNP, aktiv penningpolitik

Procentenheter resp. procent

1,2
Offentliga inv.
Invest. subv. ° 1,0
)
o Offentlig kons. 08
a
3 06
0,4
0,2
Arb.givaravg.
® Generella transf. @
-0,06 -0,04 0,02 '

Inflation

Skatt pa arb.ink.

® Moms
®

® Skatt pa kap.ink.
0

0 0,02 0,04

Anm.: Genomsnittlig effekt pa BNP och inflation under tva ar.

Killa: Konjunkturinstitutet (2025¢), tabell 6.



Svensk finanspolitik 2026 127

Diagram 3.A8 Tvaarig finanspolitisk expansion pa 1 procent av
BNP, passiv penningpolitik

Procentenheter resp. procent

1,6
Invest. subv.
1,4 'Y
+2 o ® Offentlig k
entlig kons.
Offentliga inv. 9
1,0
Q
3 0,8
0,6
0,4
Skatt pa .M°ms
. arb.ink. 0,2 Skatt pa kap.ink.
Arb.givaravg. ®
[ 0.0 Generella transf.
-0,1 -0,05 0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25

Inflation
Anm.: Genomsnittlig effekt p4 BNP och inflation under tvi ar. Passiv penningpolitik under nio
kvartal.
Killa: Konjunkturinstitutet (2025¢), tabell 6.
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Appendix 3B: Empiriska studier

Tabell 3.B1 visar de studier som ligger till grund for diagram 3.11 i
huvudtexten. Siffrorna i tabellen avser antal estimat i respektive studie.
Siffrorna pé raden lingst (summa) motsvarar staplarna i diagrammet.

Tabell 3.B1 Effekter av finanspolitisk expansion

Krigs- Off. Skatt Prim. | Lander
utg. utg. spar.
+ - 0|+ - 0|+ — 0|+ — 0

Edelberg m.fl. (1999) 1 USA

Fatas & Mihov (2001a) 1| OECD (Panel)

Fatas & Mihov (2001b) 1 USA

Canzoneri m.fl. (2002) 1 1 USA

Canova & Pappa (2007) 1 1 Paneler av delstater i
USA och 9 EU-lander

Perotti (2005) 1 4 2 3 Australien, Kanada,
Tyskland, UK, USA

Caldara & Camps (2008) 1 3 1 2 USA

Mountford & Uhlig (2009) 1 1 USA

Nackamura & Steinson (2014) 1 USA-regioner (panel)

Dupor & Li (2015) 11 USA

Ben Zeev & Pappa (2017) 1 USA

Ricco m.fl. (2016) 1 USA

D'Alessandro (2019) 2 USA

Ferrara m.fl. (2021) 1 USA

Jorgensen & Ravn (2022) 1 1 USA

IMF (2023) 1 1 USA resp. panel av 17
lander

Checherita-Westphal & 1| Panel av 17 lander

Pesso (2024)

Summa 51 355 7/2 3 6/00 2

Anm.: For skatter och primirt sparande avses negativa storningar. Plus, minus resp. ’0’ avser om
studien visar pa signifikant positiva, negativa eller insignifikanta effekter (signifikansniva 0,1).
Killor: Jorgensen och Ravn (2022) samt egen sammanstillning.
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4 Underhallsskuld for statliga végar
och jarnvagar

Det offentliga fysiska kapitalet, som infrastruktur, byggnader och VA-
anlidggningar behover vara 1 gott skick for att ge maximal nytta for
samhillet. Pa senare tid har det diskuterats om den statliga infra-
strukturen lever upp till detta — inte minst har den s.k. underhalls-
skulden for statliga vigar och jarnvigar varit 1 fokus i debatten.

Finanspolitiska radet har studerat den offentliga kapitalstocken
tidigare, men radet har nu fatt en ny instruktion dir analys av offentliga
investeringar och den offentliga kapitalstocken explicit ingar. Darfor
diskuterar vi i det hér kapitlet vad en underhallsskuld egentligen dr f6r
nagot, hur stor den bedoms vara for statliga vigar och jarnvagar, varfor
den uppkommit och vilka effekter den far f6r samhallsekonomin. Den
diskussion vi for kring detta kan generaliseras och tillimpas pa andra
typer av offentligt dgt kapital, exempelvis infrastrukturen for vatten
och avlopp.

4.1 Bakgrund

For att den offentliga forvaltningen ska kunna erbjuda vilfird till
invanarna beh6vs det fysiskt kapital. I vissa fall 4r det 1 form av skol-
byggnader och sjukhus, i andra fall transportinfrastruktur som méjlig-
g6t person- och godstransporter.” Den fysiska kapitalstocken som
dgs direkt av den offentliga forvaltningen uppgick till ca 60 procent av
BNP dvs. ca 3 750 mdkr 2023. Som framgar 1 diagram 5.1. utgors 6ver
hilften av kapitalstocken av kommuners och regioners byggnader.
medan statliga vigar och jirnvigar utgor en tredjedel.'

157 Allt fysiskt kapital som anvinds av den offentliga férvaltningen dgs inte av det offentliga.
Byggnader som anvinds av privata utférare av vilfirdstjinster, sisom en friskola eller ett privat
ildreboende, dgs ofta av privata bolag, trots att tjdinsten som de producerar bekostas av offentliga
medel. Visst fysiskt kapital dgs av det offentliga men tillhér 4nda inte den offentliga
forvaltningens kapitalstock. Det beror pa att kapitalet dgs av kommunala bolag eller tillhor
offentliga affirsdrivande verksamheter. Hit hér exempelvis kommunala VA-anliggningar och
Svenska kraftnits stamnit.

15 Om kapitalet frin den kommunala férvaltningens bolag och affirsdrivande verksamheter
inkluderas blir kapitalstocken stérre. Hur stor den dr gar dock inte att svara pa d4 de kommunala
bolagen tillh6r niringslivet i nationalrikenskaperna.
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Diagram 4.1 Offentliga férvaltningens kapitalstock 2023

Statliga Kommunala
byggnader gator

Statliga vagar

Statliga

Kommunsektorns jarnvagar

byggnader

Anm.: Kapitalstocken avser I6pande priser och endast sadant fysiskt kapital som dgs direkt av
den offentliga forvaltningen.
Killa: SCB.

Den statliga transportinfrastrukturen ér speciell satillvida att det inte
finns ndgra direkta substitut f6r den — det finns inga konkurrerande
motorvigar eller stambanor som binder ihop landet. Den statliga infra-
strukturen dr darfor avgérande for att ekonomin ska fungera effektivt
genom att varor kan transporteras och arbetstagare ta sig till sina
arbetsplatser. Dessutom tillfér den nytta nir medborgarna pa fritiden
kan resa inom och genom landet.

Den infrastruktur som anvinds i dag har byggts under flera
decennier, och i fallet med jirnvigen 1 6ver ett sekel. Det innebir att
dagens invanare och féretag nyttjar investeringar som gjorts tidigare.
Da den kapitalstock som anvinds byggts upp under ling tid gar det att
hilla igen pa bade investeringar och underhall av infrastrukturen utan
att det mirks nimnvirt pa kort sikt. Det finns dirfoér en risk att
politiker viljer att prioritera atgirder som invanarna mirker direkt,
sisom oOkade resurser till valfarden eller minskade skatter, framfor mer
resurser till underhall och investeringar i infrastruktur.

Sadana tendenser, dir investeringar 1 infrastruktur har fatt sta till-
baka, har mirkts i Europa, sirskilt i samband med finanskrisen och
den efterféljande skuldkrisen. Liknande tendenser har dock inte
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observerats i Sverige om man utgar frin redovisningen i national-
rikenskaperna. Enligt denna har de svenska offentliga investeringarna
1 infrastruktur varit relativt konstanta som andel av BNP sedan 2000,
mojligtvis med en nagot stigande trend sista decenniet, och ar jamfort
med 6vriga linder i Europa p en hég nivd som andel av BNP.™

Medel till infrastrukturen delas ofta upp 1 kategorierna vidmakthalla
respektive utveckla. De medel som tillfors for att vidmakthalla infra-
strukturen gir till 16pande drift, basunderhall och reinvesteringar.
Reinvesteringar innebdr att delar som fOrslitits ersitts av nya med
motsvarande funktion. Reinvesteringar ir i lekmannatermer en typ av
storre underhallsatgarder. I det hir kapitlet kommer vi att benimna
basunderhall och reinvesteringar som underhall. De medel som giar till
att utveckla infrastrukturen anvinds for att dra nya strickor eller upp-
gradera nuvarande dragning, exempelvis frin landsvig till motorvig
eller bygga ut enkelspariga jarnvigar till dubbelspariga. I det hir
kapitlet kommer vi att benamna utvecklande atgirder som investe-
ringar.

Investeringar, underhall och f6rslitning av realkapitalet bestimmer
tillsammans hur kapitalstocken utvecklats. Den ingiende kapital-
stocken slits varje ér, vilket i avsaknad av nytt kapital leder till att
kapitalstocken krymper. Vid investeringar och dd den befintliga infra-
strukturen underhalls tillférs mer kapital. Kapitalstocken ¢kar under
iret om investeringarna och underhillet ir storre 4n forslitningen. '

Detta kapitel behandlar den s.k. underhallsskulden inom statlig
transportinfrastruktur, vilket vi motiverar nirmare nedan. Vi inleder
dock med att kort beskriva utvecklingen av kapitalstocken inom statlig
infrastruktur och de matt som brukar anvindas for att analysera den.

4.1.1 Kapitalstockens utveckling

Det finns flera matt som brukar anvindas nir kapitalstocken f6r vagar
och jirnvdgar analyseras. Ett dr att jamfora utvecklingen med
befolkningstillvixten. Om stocken o6kat 1 takt med befolkningen finns
det lika mycket realt kapital for invdnarna att nyttja som tidigare.
Samtidigt kan befolkningen ha forindrat sitt resande. Det ar darfor

15 SOU 2024:76.

160 Basunderhall leder i teorin till en storre kapitalstock men Trafikverket och SCB inkluderar det
inte ndr de berdknar stockens storlek. I deras berdkningar dr det bara reinvesteringar och
nyinvesteringar som Skar stocken.
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dven relevant att mata kapitalstockens utveckling i forhallande till
persontransporterna. Ett parallellt matt anpassat till naringslivets
utveckling ér att jamfora kapitalstockens utveckling med volymen av
godstransporter. Persontransporter och godstransporter utgor det s.k.
transportarbetet. Ett annat vanligt matt for att bedoma kapitalstockens
utveckling dr att jimfora den med utvecklingen av BNP. Detta liknar
jamforelsen med godstransporter, under antagandet att gods-
transporter ar lika centrala for produktionen av varor och tjinster nu
som forr.

Vi bérjar med de statliga vigarna. Diagram 4.2 visar hur kapital-
stocken utvecklats 1 férhéllande till dessa storheter, dvs. befolkning,
transportatbete  och BNP.'  Persontransporterna pi vig har
utvecklats i takt med befolkningen (den bla och den réda linjen har
utvecklats snarlikt).'** Kapitalstocken har dock vixt snabbare 4n bide
befolkning och persontransportarbete vilket innebir att det finns mer
realkapital for varje invianare och enhet transportarbete att utnyttja
(den morkgra linjen Overstiger den blda respektive roda linjen).
Godstransporterna 6kade i samma takt som kapitalstocken under den
forsta halvan av den studerade perioden och lingsammare under den
andra halvan. Vidare har kapitalstocken foér statliga vigar vixt
lingsammare dn BNP, vilket innebdr att kapitalstocken som andel av
BNP minskat frin 7,7 procent 1993 till 6,1 procent 2024.'"
Minskningen har framfor allt skett under den andra halvan av den
studerade tidsperioden. Sammantaget innebir detta att kapitalstocken
for vigar har Okat i en snabbare takt dn befolkningen och
transportarbetet de tre senaste decennierna, men i en lingsammare takt
an BNP. Forhallandet mellan BNP och transportarbetet ar i sig
intressant da det visar pa ett minskat transportarbete per BNP-enhet.

161 T detta avsnitt studerar vi kapitalstocken utifrin SCB:s nationalrikenskaper. De anvinder del-
vis andra metoder dn vad Trafikverket gér nir de i drsredovisningarna redovisar virdet pa
infrastrukturen. Ridet har jimfért siffrorna i nationalrikenskaperna med Trafikverkets siffror
och funnit att skillnaderna ir begrinsade. Vi viljer dirfor att hér utgd fran den officiella statis-
tiken fran SCB.

162 Persontransporterna mits i personkilometer och tar inte hinsyn till om transportslagens
sammansittning har férindrats. Inte heller justeras f6r om samakningen 6kat eller minskat.

163 ] 16pande pris har kapitalstocken ddremot 6kat, fran 5,8 procent av BNP 1993 till 7,3 procent
2024. Det beror pa att deflatorn f6r vigar har 6kat i en snabbare takt in BNP-deflatorn.
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Diagram 4.2 Kapitalstocken for statliga vagar

Index, 1993=100

220 [ m == mm e m e m e - 220
200 === mm e e ] - 200
180 Fmmmm e T oo - 180
160 160
140 140
120 120
100 100
& EEF T S
Kapitalstock BNP Befolkning
Persontransporter Godstransporter

Anm.: Kapitalstocken och BNP avser fasta priser med 2020 som referensir. Indexet Over
persontransporter avser personkilometer, dir en personkilometer innebir en férflyttning av en
person en kilometer. Indexet 6ver godstransporter avser tonkilometer, dir en tonkilometer inne-
bir att ett ton fraktas en kilometer. Det finns tidsseriebrott i indexen éver persontransporter
och godstransporter vilket gor att indexen ska tolkas med viss forsiktighet.

Killor: SCB, Trafikanalys och egna berikningar.

Utvecklingen for jarnvigar visas i diagram 4.3. Dir framgar att kapital-
stocken har 6kat betydligt snabbare dn savil befolkningen, transport-
arbetet som BNP. Det finns nistan tre ganger sa mycket realkapital
jairnvdg per person nu jamfort med for tre decennier sedan. Kapital-
stocken som andel av BNP har nistintill dubblerats, fran 5,5 procent
av BNP 1993 till 9,5 procent 2024.'%*

164 T ]6pande pris har det nédstan skett en tredubbling av kapitalstocken som andel av BNP, frin
4,3 procent 1993 till 11,8 procent 2024.
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Diagram 4.3 Kapitalstocken for jarnvagar

Index, 1993=100
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Anm.: Kapitalstocken och BNP avser fasta priser med 2020 som referensir. Indexet Over
persontransporter avser personkilometer, dir en personkilometer innebir en férflyttning av en
person en kilometer. Indexet 6ver godstransporter avser tonkilometer, dir en tonkilometer inne-
bir att ett ton fraktas en kilometer. Det finns tidsseriebrott i indexen éver persontransporter
och godstransporter vilket gor att indexen ska tolkas med viss forsiktighet.

Killor: SCB, Trafikanalys och egna berikningar.

Kapitalstocken — bade vigar och jirnvigar — forefaller med ovan
anvinda matt utvecklats i positiv riktning. Det innebdr dock inte néd-
vindigtvis att utvecklingen ér tillfredstallande. Om kapitalstocken i
utgangslaget var for liten ar det forvisso bra att det sker en okning,
men en 6kning 1 sig visar inte om kapitalstocken ir tillrickligt stor i
nuldget. Dirtill kan forslitningen pa vissa delar av kapitalstocken vara
otillfredsstallande stor. En intressant observation dr att person-
transportarbetet pa jarnvig okat i samma takt som BNP samtidigt som
vi sag 1 diagram 4.2 att det minskat pa vig, vilket betyder att andelen
personresor som skett pa jarnvig okat.

Det dr dock viktigt att analysera vad Okningen av kapitalstocken
bestar av. Lat oss exemplifiera detta med jarnvigen. Statistiken ovan
ar 1 fasta priser vilket innebar att prisférindringar ska ha rensats bort.
Att kapitalstocken for jarnvigar har tredubblats ska saledes inte tolkas
som att den blivit tre ganger sa dyr utan att det finns tre ganger sa
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mycket kvalitetsjusterad volym jirnvig.'® De senaste decennierna har
sparlingden 6kat med ca 10 procent, si 6kningen av rils kan inte
forklara att kapitalstocken ékat med 350 procent.'® Det har dock
genomforts ett antal stora och komplexa jarnvigsinvesteringar under
perioden, exempelvis Citytunneln i Malmo, tunneln under Hallands-
asen, Citybanan i Stockholm och just nu byggs Vistlinken under
Goteborg. Dessa projekt har varit dyra trots att relativt lite ny réls lagts.
Manga av de hir projekten har drabbats av fordyringar och det finns
principiella skl for att rensa bort férdyringen nidr man ska bestimma
den kvalitetsjusterade kapitalstocken, da foérdyringar till sin natur
handlar om att foreteelser blir dyrare utan att kvaliteten hojs, dvs. en
priseffekt. Dirtill har kostnaderna for infrastruktur generellt 6kat de
sista decennierna, vilket kan forsvara rensningen av priseffekterna.'”’
Det dr ocksa svirt att bedéma hur linge olika delar av infrastrukturen
haller. Det finns dédrmed flera skal till att volymen kapital inte
nodvandigtvis varit fullt s gynnsam som siffrorna visar. Statistiken
bor dirfor tolkas med forsiktighet.

4.1.2 Underhadllets betydelse

Redan 2015 lyfte radet vikten av underhall av de statliga vigarna och
jirnvigarna for att skicket pi dem ska vara tillfredstillande.'® D4 drog
radet slutsatsen att det inte gick att uttala sig om huruvida tillrackligt
med resurser allokerats till detta. Pa senare ar har fragan ater
aktualiserats. I nyhetsartiklar, rapporter och i Trafikverkets inriktnings-
underlag har det lyfts fram att Sverige har en underhillsskuld.'” En
samlad tolkning av den diskussionen ar att for lite resurser lagts pa det
l6pande underhallet for att vidmakthalla infrastrukturen. Underhallet
som gjorts har enligt denna tolkning inte rickt for att kompensera for
torslitningen.

En 6kad underhallsskuld kan vara fullt forenligt med att kapital-
stocken samtidigt vaxer. Sa dr fallet om det sker omfattande investe-
ringar i form av nya stricker som 6kar kapitalstocken totalt samtidigt

165 Kvalitetsjusterad volym innebir att ju béttre en produkt dr desto mer volym tillskrivs den.

166 Enligt statistik frin Trafikanalys. Ett annat exempel pa att kapitalstocken Gkat, utan att
sparlingden Okat, ar att andelen planskilda korsningar ¢kat, vilket innebar 6kad sidkerhet dé det
finns firre stillen dir jarnvigar och vigar méts.

167 Trafikverket (2024a), figur 15.

168 Finanspolitiska radet (2015).

19 Se exempelvis Dagens Industri (2025), Dagens Nyheter (2024), SVT (2025), Bergstrém och
Englén (2023), Svenskt Niringsliv (2023) och Trafikverket (2015, 2020, 2024a).
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som underhallet dr otillrickligt for att motverka forslitningen pa
befintliga strickor.

Diskussionen om underhallsskuld vicker ett antal frigor som
behandlas i detta kapitel.

1. Hur definieras och mats en underhillsskuld?

2. Hur ser den eventuella underhallsskulden ut for de statliga
vigarna och jirnvigarnar? Vilka effekter fir detta for
transporter och resande?

3. Varfor har en eventuell underhéllsskuld uppkommit och
vilka resurser krivs for att atgarda den?

Som avslutning pa kapitlet lyfter radet fragan 1 vilken man det finns
politiska processer som gor att underhallsskulder uppkommer, bade
inom transportinfrastruktur och andra omraden, och 1 vilken man det
gar att forbittra processerna for att motverka det.

4.2 Vad ar en underhallsskuld?

Kapitalvaror slits med tiden. Hur stor forslitningen dr beror pa hur
mycket objektet anvinds men dven “tidens gang” innebir en for-
slitning, bade genom vider och vind men ocksa genom att material
tappar i hallfasthet. Trafikbelastningen paverkar hur snabbt asfalts-
beldggningen slits, medan nederbord och arstidsskiftningar paverkar
den underliggande birigheten. Underhall syftar inte till att hoja
standarden pa objektet utan att bevara den ursprungliga standarden. I
detta avsnitt diskuterar vi olika sitt att definiera och mita underhalls-
skulden.

4.2.1 Definitioner

Om underhallet inte 4r tillrickligt for att bevara standarden pa
befintliga vigar och jirnvigar uppstar en s.k. underhillsskuld."” Det
ar ingen monetir skuld i den meningen att en lingivare har en fordran
utan syftar pa att dgaren behéver “betala tillbaka” till objektet genom
ett Okat underhall framéver om den ursprungliga standarden ska

170 Trafikverket anvinder inte begreppet underhallsskuld utan benimner fenomenet “eftersatt
underhall”. Om underhdll gors i en sadan utstrickning att dagens funktionalitet bibehalls 4r en
eventuell underhillsskuld oférindrad (Trafikverket, 2024b).
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bevaras. Dock finns det en monetir koppling satillvida att det pa kort
sikt frigor resurser ndr underhall inte sker, och att 6kade resurser maste
till om underhallsskulden ska betalas av.

Forslitning 1 sig ger med nodvindighet inte upphov till en under-
héllsskuld. Underhallsskulden uppkommer forst nir forslitningen gatt
sa langt att standarden blivit ligre 4n vad som ér 6nskviart. Underhélls-
skulden visar d4 storleken pa det underhill som borde gjorts tidigare.'”!
Infrastrukturen gar att dela upp i flera olika anliggningar, exempelvis
en specifik vig eller en specifik tdgstation, dir den totala under-
héllsskulden blir summan av allt underhéll som behdver géras pa dessa
anldgeningar. Vi exemplifierar begreppet underhéllsskuld f6r en speci-
fik anliggning i diagram 4.4. I diagrammet virderas anliggningens
kapitalstock initialt till 100 mnkr. Varje ér slits kapitalet med en tjugon-
del av det initiala virdet, dvs. 5 mnkr. Standarden som accepteras f6r
anldgeningen innebar en kapitalstock pa 80 mnkr, sa nir virdet ar lagre
an sa har det uppkommit en underhéllsskuld. For varje ar som sedan
gar utan underhall vixer stapeln med underhallsskulden. Efter tio ar sd
vidtas underhall och standarden pé kapitalstocken hojs da till ett virde
som motsvarar 90 mnkr. Kapitalstocken ar alltsa inte fullt sa bra som
det var initialt men samtidigt hogre dn den acceptabla nivan. Det
innebdr att hela underhallsskulden édr avbetalad. Nar forslitningen
sedan fortgar byggs sa smaningom en ny underhallsskuld upp.

Diagram 4.4 visar att nivan for “acceptabel standard” dr det som
avgor nar forslitning resulterar 1 en underhallsskuld. Men acceptabel
standard dr inget absolut begrepp utan beror pa (1) vilka konsekvenser
som ligre standard leder till, och (i) i vilken médn som beslutsfattaren
accepterar dessa konsekvenser. Lt oss exemplifiera detta med vagar.

" Definitionen kommer fran Lind (2024), som har inspirerat till delar av avsnittet.
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Diagram 4.4 Underhallsskuld: en principskiss

Mnkr
120 - -t — oo — - 120
100 Fommmmmmmm e o - 100
e - ——————— - ———— —— ] - 80
60 - e - 60
O e - 40
20 e ---R-----—-----------1 - 20
0
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
mmmmm Underhallsskuld Kapital = = = Acceptabel standard

Anm.: Diagrammet visar hur kapitalet forslits och nir kapitalet understiger den acceptabla
standarden uppkommer en underhallsskuld.
Killa: Egen illustration.

Om en vig far ligre standard, exempelvis pa grund av djupare spar i
vigbanan, leder det till att kérupplevelsen forsimras, att fordonen kor
langsammare och att risken for olyckor Okar. En ligre standard pa
vigen kan ocksad innebira simre diken vilket Okar risken for att vigen
Oversvimmas och i virsta fall skoljs bort. Storleken pa dessa effekter
gar att mita objektivt. Daremot dr det en subjektiv bedomning i vilken
man som detta accepteras. Forvintningarna pa hur mjukt bilen ska
rulla eller hur snabbt det ska ga att firdas en viss stricka skiljer sig at.
Likasa dr vilken risk, 1 termer av olyckor och stopp 1 trafiken, som kan
accepteras subjektivt.

Hojs standarden sa minskar risken for olyckor och stopp, och
resandet forbittras men det gors till en hogre kostnad. Vigbanor
behover asfalteras om oftare och vigtrummor bytas ut trots att de
eventuellt kunnat hilla i minga ar till.""* Samtidigt ir 16pande underhall
generellt sett mer kostnadseffektivt dn akutitgirder.'” Huruvida
konsekvenserna av en foérsimrad standard dr acceptabel eller inte beror

172 Dessutom innebir det en “kostnad” i form av trafikstérningar nir underhallet gors.
173 Trafikverket (2024b).
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pa hur samhillet virderar nyttobortfallet, vilket i slutindan dr en
politisk fraga. Det dr endast beslutsfattaren som kan viga samman
nyttan med en hog standard, riskerna med en lig standard och
kostnaden for att héja standarden, for att pa sa sitt na en acceptabel
niva pa standard.

Detta innebir att storleken pa underhallsskulden kan férindras vid
ett regeringsskifte. Om en ny regering exempelvis virderar forseningar
1 trafiken ldgre innebar det en storre tolerans for fOrseningar i trafiken,
dvs. sinker nivan for vilken standard som accepteras, si minskar
underhéllsskulden. Detta illustreras i diagram 4.5. I diagrammet sa
innebir den lagre acceptabla standarden att det dréjer lingre innan det
uppkommer en underhallsskuld for anliggningen och nir den wvil
uppkommer sa dr den mindre. Vilken standard Trafikverket tycker ér
acceptabel nir de bedomer storleken pa det eftersatta underhallet
aterkommer vi till.

Diagram 4.5 Underhallsskuld vid lagre acceptabel standard

Mnkr
120 prmmm - 120
100 Fmmmmmmm e e o - 100
N f————————e e - eee—-—--————= ——— ] - 80
60 [---mm e e - 60
40 Fmmmm - 40
20 F-mmm e --R--lg-——--—-—-----------1 - 20
0
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
mmmmm Underhallsskuld mmmmm Ny underhallsskuld
Kapital = = = Acceptabel standard

Lagre acceptabel standard

Anm.: Diagrammet visar hur kapitalet forslits och ndr kapitalet understiger den acceptabla
standarden uppkommer en underhallsskuld. Med en ldgre acceptabel standard blir den nya
underhillsskulden ligre.
Killa: Egen illustration.

Att underhallet skots enligt den plan som togs fram nir anldggningen
gjordes garanterar inte att det inte har uppkommit en underhallsskuld.
Forutom att den acceptabla standarden kan ha dndrats kan ocksa
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slitaget ha blivit annorlunda dn vad som forutspatts. Exempelvis har
persontransporter pa jarnvig dubblerats de senaste tre decennierna,
vilket framgick av diagram 4.3 ovan. Den 6kade trafiken har inneburit
ett hogre slitage pa infrastrukturen och da behévs mer underhall for
att en underhallsskuld inte ska uppsta.

Problematiskt att bara fokusera pa underhallsskulden

Det finns som framgatt goda skal for att underhélla infrastrukturen.
Bristande underhall leder till dyra akutatgiarder och i virsta fall till att
hela vigar eller jarnvigar blir oanvindbara. Men dven om under-
hallsskulden atgirdas kan det finnas utmaningar pa infrastruktur-
omradet. Ett problem kan vara att kapitalstocken ar for liten. Som
nimndes tidigare sa har kapitalstocken for statliga vigar minskat som
andel av BNP de sista decennierna.

Ett annat problem kan vara att kapitalstocken ar ineffektiv eller till
och med obsolet. Den kan exempelvis bestd av transportsitt som inte
lingre anvinds eller pa strickor som ger lig samhaillsnytta. I en tidigare
rapport visade radet att infrastrukturinvesteringar inte viljs utifran en
rangordning av hoég samhillsekonomisk nytta.'™* Det problemet kan
finnas oavsett hur vil underhallen infrastrukturen dr. Hér har det skett
viss forindring pa senare tid och Trafikverket har dirfor till regeringen
limnat forslag till att stryka olonsamma projekt till forman for
l6nsamma projekt.'”

4.2.2 Matmetoder

Det finns i huvudsak tre metoder fér att mita underhillsskulden.'”
Den forsta metoden utgar fran befintlig standard och berdknar vad det
skulle kosta att dterstalla till en acceptabel niva. Den andra metoden
jamfor den tekniska livslingden av en anliggning med den faktiska.
Den tredje metoden jamfor de utgifter som liggs pa underhall med en
beriknad, ej observerad, forslitning. Differensen diremellan utgor
forindringen av underhallsskulden, medan nivan pa underhallsskulden
inte identifieras.

174 Finanspolitiska radet (2015).

175 Trafikverket (2025a).

176 De mitmetoder som Trafikverket anvinder diskuteras ocksa i Trafikanalys (2025a). Dir
konstaterar Trafikanalys att det saknas matt pa hur infrastrukturens funktion férhaller sig i
relation till den acceptabla standarden, vilket g6r det svart att félja utvecklingen av
underhéllsskulden.
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Trafikverket anvinder den forsta metoden nir de uppskattar stor-
leken pa underhallsskulden for vigar. Som en del i sitt ansvar fOr
infrastrukturen ingar att halla sig uppdaterad om vigarnas skick. De
tillstindsmatt och indikatorer som samlas in, sisom spardjup pa
vigbanan, jimfors sedan med en 1 f6rvig bestimd acceptabel standard.
Differensen diremellan ger underhallsskuldens storlek.

Principerna for vad som enligt Trafikverket utgor en acceptabel
standard framgar i en rapport fran 2011, vilket indikerar att den
bedémningen varit oférindrad de sista 15 dren.'” Samtidigt uppger
Trafikverket att ”ndr beslut tas om 6kade milj6- och sdkerhetskrav eller
att tillita hogre belastningar pa vignitet okar ocksa det eftersatta
underhiéllet utifrin de nya hogre kraven” vilket tyder pa att den
acceptabla standarden har forindrats.'”® Samtidigt 4r dtgirder pa grund
av nya krav, som noterades ovan, rent principiellt inte underhall utan
investeringar.

Nivin pa den acceptabla standarden 4r som sagts 1 slutindan en
politisk fraga da det handlar om avvigningen mellan risktolerans och
kostnadseffektivitet. Nar Trafikverket lade fast principerna for accep-
tabel standard 2011 sa redogjorde de inte f6r hur avviagningen mellan
risktolerans och kostnadseffektivitet gjordes. Att principerna for vad
som ska utgora acceptabel standard har legat fast sedan 2011, trots ett
flertal regeringsskiften, indikerar att regeringar inte haft olika asikter i
fragan.

Trafikverket foredrar att berakna storleken pa underhallsskulden pa
det sitt som beskrivs ovan for vigar, dvs. genom att det nuvarande
skicket jaimférs med en acceptabel niva. Denna metod ir dock inte
mojlig att anvinda for jairnvigen da de i nuldget saknar tillrickligt
detaljerad information om jiarnvagens standard. Ett internt arbete
pagir dock for att fi ett bittre informationsunderlag.'” Underhills-
skulden for jirnvigar dr darfor i hogre grad beriknad utifran teknisk
livslingd. Den tekniska livslingden visar hur linge en anliggning
beriknas halla och den jimfors sedan med den faktiska livslingden.
Om den faktiska livslingden 6verstiger teknisk livslingd riknas detta
som en underhallsskuld. Berikningen gérs uppdelat pa ett antal olika
jarnviagskomponenter, sisom banvallar, rils, elledningar och vaxlar.
Detta tilliter berikningen att gbras noggrannare da de olika kompo-

177 Trafikverket (2011).
178 Trafikverket (2024b), s. 27.
17 Trafikverket (2025b).
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nenterna kan ha olika teknisk livslingd och olika kostnader f6r under-
hall.

4.3 Underhallsskuldens storlek och effekter

Infér att regeringen vart fjirde ar presenterar sin infrastruktur-
proposition har Trafikverket sedan 2015 tagit fram ett znriktnings-
underlag som beskriver transportsystemets status, framtida behov och
vad som kan uppnis med olika nivier av anslag.'” Beslutsprocessen
kring infrastrukturen beskrivs nirmre i en férdjupning i slutet av
avsnittet.

Infrastruktursektorn har i flera decennier haft en svag produk-
tivitetsutveckling och dirmed har kostnaderna 6kat relativt snabbt.'!
Exempelvis 6kade kostnaden for infrastruktur tre ganger si mycket
som Ovriga priser i samhillet 2009-2023."** Nir Trafikverket var fjirde
ar presenterar sin bedémning av underhallsskulden i inriktnings-
underlaget far prisnivan dirmed betydelse. I det senaste inriktnings-
underlaget presenterade dirfor Trafikverket underhallsskulden i bade
2021 och 2023 ars prisniva.

4.3.1 Statliga vagar

Underhallsskulden for statliga viagar uppgar enligt Trafikverkets
bedomningar till 35 mdkr 2026 i 2023 ars prisniva (diagram 4.6 bla
stapel). Det motsvarar ca 10 procent av kapitalstockens stotlek.” En
mojlig tolkning dr med andra ord att den genomsnittliga standarden pa
de statliga vigarna ir ca 90 procent av vad Trafikverket anser dr den
efterstrivade standarden. Underhallsskulden dr dock ojamnt férdelad,

180 Tidigare gjordes detta gemensamt av Vigverket, Barnverket samt Statens institut for
kommunikationsanalys (SIKA).

181 Trafikanalys har ett regeringsuppdrag om att granska Trafikverkets arbete med kostnads-
kontroll, se exempelvis Trafikanalys (2024).

182 Trafikverket (2024a), figur 15.

183 Enligt SCB sd uppgar kapitalstocken f6r statliga vigar till 329 mdkr 2024. Den har de sista tio
aren Okat med ca 3 mdkr édrligen. Om en liknande utveckling fortgar till 2026 innebdr det en
kapitalstock pd 335 mdkr. Om all underhéllsskuld varit betald 2026 skulle kapitalstocken varit
35 mdkr stérre och dirmed uppga till 370 mdkr, givet att det tillférs mer resurser for att betala
av skulden och inte enbart sker en omférdelning av resurser fran investeringar till underhall.
Denna berikning tar inte hdnsyn till att SCB:s siffror dr i 2020 drs prisniva och underhéllsskulden
pa 35 mdkr i 2023 érs prisniva.
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dir de hogtrafikerade vigarna generellt sett har en simre standard.'™
Diagrammet visar ocksa att underhallsskulden har 6kat 6ver tid. Den
forsta bedomningen visade en underhallsskuld pa 18 mdkr 2015 (gra
stapel) och i det senaste inriktningsunderlaget bedéms alltsa skulden
vara 17 mdkr hégre (i l16pande priser).

Diagram 4.6 Underhallsskulden for statliga vagar

Makr
40 o m e - 40
35 |mmmmmm e e e e - 35
B0 |mmmmmm e e e e - 30
25 | mmmmm e e e e - 25
20 fmmmmmmmmmm e - 20
15 - - 15
10 H--mmm e R - 10

5 Hp-------m e e -5

0 0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
® Prisniva 2015 Prisniva 2017 mPrisniva 2021 mPrisniva 2023

Anm.: X-axeln visar vilket 4r som bedémningen avser och respektive stapel visar prisnivan.
Killor: Trafikverket (2015, tabell 2; 2020, tabell 12; 2024a, tabell 9).

En del av den 6kade skulden beror pa att det blivit dyrare att atgiarda
det eftersatta underhallet. Det mirks tydligast pa 6kningen mellan
2022 och 2026. I 2021 ars prisniva 6kar underhallsskulden med 1
miljard per ar under perioden, dvs. 4 mdkr totalt (dvs. skillnaden
mellan de roda staplarna 1 diagram 4.6). Effekten av 6kade priser pa att
atgirda det eftersatta underhéllet mellan 2021 och 2023 innebar
samtidigt att underhallsskulden blir 6 mdkr storre (skillnaden mellan
bla och r6d stapel 2026 1 diagram 4.6). Prisokningen som sker under
tva ar, och som drabbar hela stocken av eftersatt underhall, 6verstiger
saledes den reella forslitningen som skedde under dessa fyra ar.

18 Trafikverket (2024b), figur 3. Att hogtrafikerade vigar generellt sett har en simre standard
forefaller suboptimalt, men en orsak till det dr att dessa vigar dr kostsamma att atgirda pd grund
av den harda belastningen. Att underhdllsskulden dr hégre pa hégtrafikerade vigar kan ocksa
indikera pa att den aggregerade skulden underskattas i termer av virde eller nytta eftersom dessa
vigar genererar hégre samhillsnytta.
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Det dr relevant att studera hur underhallsskulden utvecklats i
relation till BNP, eftersom det visar hutr stor andel av ekonomins
resurser som behover tas 1 bruk for att dtgirda underhillet. En sidan
berakning ger att underhallsskulden var 0,43 procent av BNP 2015,
0,46 procent av BNP 2022 och att den dr 0,55 procent 2026. Pa tio ar
ar okningen 0,1 procent av BNP, varav merparten skett mellan 2022
och 2026."® For att fa ytterligare perspektiv pa storleksordningen kan
underhallsskulden 6kning pa 17 mdkr under ett decennium dven
jimforas med de ca 130 mdkr som under samma period lagts pa
vidmakthallandet (drift och underhdll) av de statliga vigarna.
Okningen motsvarar knappt 15 procent av de totala medlen.

4.3.2 Jarnvagar

Underhallsskulden for jarnvigar har, liksom underhallsskulden for de
statliga vdgarna, mer dn fordubblats det senaste decenniet. Enligt
Trafikverkets bedémning sa har skulden 6kat fran 36 mdkr 2015 till 91
mdkr 2026 (diagram 4.7).

Till skillnad fran vigarna si har en stor del av skulden for
jarnvigarna byggts upp de sista dren. For fyra ar sedan bedémdes
skulden uppga till 46 mdkr i 2021 ars penningvirde och bedémningen
tor 1 ar d4r 76 mdkr, motsvarande en arlig 6kning pa knappt 8 mdkr.
Om hinsyn tas till prisokningarna mellan 2021 och 2023 6kar skulden
med ytterligare 15 mdkr. Att underhallsskulden for jarnvagar har 6kat
de sista aren marks dven nir skulden sitts i relation till ekonomins
storlek. En sadan berikning ger att underhallsskulden var 0,85 procent
av BNP 2015 och lika stor 2022 (0,84 procent).'® Direfter vixte
skulden som andel av BNP och bedoms uppga till 1,42 procent
2026."" Okningen ir saledes knappt 0,6 procent av BNP mellan 2022
och 2020, vilket innebir att det nu krivs nastan dubbelt sa mycket av
ekonomins resurser for att betala av underhéllsskulden jamfort med
for fyra ar sedan.

18 Berikningarna tar hinsyn till de olika prisnivierna genom att f6r 2022 utgi frin nominell BNP
2021 som vixer med den reala BNP-tillvixten f6r 2022. D4 uppgar underhéllsskulden till 0,46
procent av BNP 2022. F6r 2026 utgar berikningarna frin nominell BNP 2023 som vixer med
den reala (prognostiserade) BNP-tillvixten till och med 2026. Det ger en underhallsskuld pa 0,55
procent av BNP 2026.

186 Berdkningarna tar hinsyn till de olika prisnivierna genom att fér 2022 utga fran nominell BNP
2021 som vixer med den reala BNP-tillvixten f6r 2022.

187 Berdkningarna tar hinsyn till de olika prisnivierna genom att fér 2026 utga fran nominell BNP
2023 som vixer med den reala (prognostiserade) BNP-tillvixten till och med 2026.
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Diagram 4.7 Underhallsskulden for jarnvagar
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Anm.: X-axeln visar vilket 4r som bedémningen avser och respektive stapel visar prisnivan.
Killor: Trafikverket (2015, tabell 2; 2020, tabell 12; 2024a, tabell 10).

Underhallsskulden har 6kat dven nir den jamfoérs med kapitalstockens
storlek. Ar 2022 bedémdes den uppgi till knappt 10 procent, vilket
innebdr att den genomsnittliga standarden pa jirnvigarna ar drygt 90
procent av den efterstrivade standarden.'® I nuliget uppgir skulden
till ca 15 procent av kapitalstocken storlek, vilket motsvarar en
genomsnittlig standard pa 85 procent av vad som ir efterstrivat.'”

Ett ytterligare perspektiv pa underhiéllsskuldens 6kning ges nir den
jamfors med tidigare anslag. Det senaste decenniet har det lagts ca 125
mdkr pa vidmakthallande (drift och underhall) av jarnvigen. Under
samma period har underhallsskulden 6kat med 55 mdkr, motsvarande
ca 45 procent.

188 Enligt SCB sd uppgick kapitalstocken for jarnvigar till 490 mdkr 2022. Om all underhallsskuld
varit betald det aret skulle kapitalstocken varit 46 mdkr stérre och ddrmed uppga till 536 mdkr.
Berikningen tar inte hdnsyn till att SCB:s siffror dr i 2020 édrs prisniva och underhallsskulden pa
46 mdkr i 2021 ars prisniva. En liknande berikning f6r 2015 ger att underhallsskulden dven det
aret uppgick till ca 10 procent av kapitalstocken storlek.

18 Enligt SCB sa uppgir kapitalstocken for jirnvigar till 512 mdkr 2024. Den har de sista tio
aren Okat med ca 11 mdkr arligen. Om en liknande utveckling fortgar till 2026 innebidr det en
kapitalstock pa 545 mdkr. Om all underhallsskuld varit betald det dret skulle kapitalstocken varit
91 mdkr storre och dirmed uppga till 636 mdkr. Berikningen tar inte hdnsyn till att SCB:s siffror
dr 1 2020 drs prisniva och underhillsskulden pa 91 mdkr 1 2023 4rs prisniva.



146 Svensk finanspolitik 2026

Trafikverket dr inte ensamma om att analysera underhallsskuldens
storlek och férandring. I en rapport fran Jarnvigslyftet jamfors det
faktiska underhallet som gjorts i svensk jarnviag med behovet som ges
utifrdn att den prognostiserade tekniska livslingden.'” Forfattarna
bedémer att underhallet bara 6verstigit behovet vid tva ar under 1993—
2022, nimligen i mitten av 1990-talet. De Ovriga aren har under-
hallsskulden 6kat och berdknas 2022 till 62 mdkr. Rapportforfattarna
anser att deras siffra Gverensstimmer relativt val med Trafikverkets
siffror nar hinsyn tas till vilka ar som studeras och effekten som olika
ar har pa prisnivaerna.

Aven Svenskt Niringsliv har presenterat siffror 6ver underhalls-
skuldens storlek.”" De utgir fran Trafikverkets uppskattning av undet-
hallsskuldens storlek f6r vigar och jarnvigar 2015. Till den adderar de
differensen mellan vilket underhall som skett pa de statliga vigarna och
jarnvigarna, utifran Trafikverkets drsredovisningar, med vad som
enligt Trafikverkets inriktningsunderlag krivs for att standarden inte
ska forsimras. Berakningen ger da att underhallsskulden uppgar till 78
mdkr 2023. Det dr nagot mer, men i samma hirad, som Trafikverkets
uppskattning pa 71 mdkr fér 2022.'2 Sammantaget finns alltsa relativt
samstimmiga uppskattningar av underhallsskulden.

4.3.3 Effekter av eftersatt underhall

I en underlagsrapport till Trafikverkets senaste inriktningsunderlag
gors samhillsekonomiska analyser av underhill.'” I rapporten jamfors
effekterna av ett 6kat underhéll med den nivan som finns i planen f6r
2022-2033. Analysen syftar till att kvantifiera de nyttor som finns med
okat underhall och jimféra det med de tillhérande kostnaderna.
Nyttor inkluderar snabbare resor och firre avbrott men ocksa att den
totala kostnaden under infrastrukturens livslangd blir ligre.
Trafikverkets slutsats ar att det 4r samhaillsekonomiskt l6nsamt att
underhalla infrastrukturen si att den nuvarande standarden bibehalls
och att underhallsskulden inte fortsitter att byggas upp. Det bedéms
ocksa vara samhillsekonomiskt 16nsamt att atgirda den underhalls-
skuld som finns for de statliga vigarna och jirnvigarna. En anledning

190 Bergstrom och Englén (2023).

1 Svenskt Niringsliv (2023).

192 Bide uppskattningen fran Svenskt Niringsliv och fran Trafikverket dr uttryckt i 2021 érs
priser.

193 Trafikverket (2024b).
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till detta r att underhall generellt bedéms vara kostnadseffektivt. Okat
underhidll leder till att akutdtgirder, som generellt sett ar dyra, behovs
1 en mindre utstrickning. Mer underhall ger saledes en hégre standard
pa infrastrukturen med férre akuta fel till ssammantaget ligre kostnader.
Da ett 6kat underhall leder till firre fel och ligre kostnader for att ta
hand om infrastrukturen si innebir en ©6kad underhallsskuld det
omvinda. Trafikverket bedomer vidare att underhall ger en hogre
samhillsekonomisk nytta in manga av de nya investeringar som
foreslas.'*

Svenskt Niringsliv har belyst effekterna av eftersatt underhall,
bland annat genom enkitundersokningar som skickats till ett urval av
de akerier som dr medlemmar i Transportféretagen, totalt 494
enkiter."” Endast 76 svar inkom och bland dessa uppgav nistan
hilften att deras akerier paverkades 1 hog eller mycket hég utstrickning
av bristande underhill."” Det bristande underhallet ledde till skador pa
fordon, lingre korvagar samt forsenade och skadade leveranser.

Det finns indikatorer som visar hur vil transportsystemet fungerar.
En siadan indikator, som regeringen sjilv anvinder, ir punktligheten
tor tagtrafik. Indikatorn visar att punktligheten har férsimrats under
den tidsperiod da underhallsskulden pa jirnvigar Okat. Det sista
decenniet har punktligheten fallit fran att ca 65 procent av persontagen
var 1 tid till att mindre dn 60 procent dr det (diagram 4.8). Av de tdg
som ir forsenade sa dr det dessutom en storre andel tag som dr mer dn
fem minuter sena nu jimfoért med for tio ar sedan. Samtidigt bor
statistiken tolkas med forsiktighet da den visar pa en korrelation mellan
torseningar och underhillsskuld men inget orsakssamband. En annan
orsak till den férsaimrade punktligheten kan vara att persontagen 6kat
med ca 15 procent under perioden vilket lett till 6kad tringsel pa
sparen och i forlingningen Okad risk for forseningar. Det mirks
exempelvis under 2020 da coronapandemin ledde till ett minskat
resande och hogre punktlighet.

194 Trafikverket (2024a), tabell 29.

195 Svenskt Niringsliv (2023).

1% Den laga svarsfrekvensen innebdr att man inte bOr tolka svaren som representativa for
branschen som helhet. Det finns en risk att de akerier som var missndjda var mer benidgna att
svara pa enkiten.
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Diagram 4.8 Punktlighet for persontag
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Anm.: Avser samtliga persontig.
Killor: Trafikanalys och egna berikningar.

Fordjupning 4.1 Styrningen av infrastrukturen

Trafikverket 4r den myndighet som ansvarar f6r den statliga trans-
portinfrastrukturen. Styrningen, som visar vad Trafikverket ska foku-
sera pd, uppdateras var fjarde ar och stricker sig tolv ar framat. Det dr
en overlappande process dir fyra nya ar liggs till de tidigare. Under
2026 kommer man formellt att ersitta perioden 2022—2033 med 2026—
2037.

Processen ir liknande infér varje ny period, och exemplifieras
littast med hur den nuvarande planen togs fram. Regeringen gav
Trafikverket ett uppdrag om att ta fram ett inriktningsunderlag for
infrastrukturplaneringen for perioden 2026-2037."" Trafikverket
publicerade inriktningsunderlaget 2024 dir de bland annat beskriver
status pa infrastrukturen, vilka behov som finns framéver och forslag
och effekter av olika anslag, s.k. rammivier."”® Ramnivierna anger de
overgripande ramar som Trafikverket sedan har att f6rhalla sig till och

197 Dir. 1.12023/02737.
198 Trafikverket (2024a).
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ar uppdelade pa wtveckling (investeringar) av infrastruktur och vidmafkt-
hallande (drift och underhall) av vagar respektive vidmakthallande av jarnvagar.

Utifran bla. inriktningsunderlaget 6verlimnade regeringen en ny
infrastrukturproposition till riksdagen hosten 2024."” Propositionen
presenterar regeringens syn pa infrastrukturen och vilken inriktning
som foreslas for transportinfrastrukturen under kommande plan-
period samt forslag till ekonomiska ramar f6r 2026—2037.

Trafikverket fick sedan i uppdrag att, utifran propositionen, ta fram
ett forslag till nationell plan £61 transportinfrastrukturen 2026-2037.%"
Den planen presenterades 2025 och innehaller konkreta forslag till
atgirder bade for vidmakthallande och utveckling, samt dess
effekter.””’ I planen féreslds exempelvis omprioriteringar av vilka nya
investeringar som bor genomféras. Planen diskuterar ocksa genom-
torbarheten av forslagen och hur det kan ske pa ett kostnadseffektivt
satt.

Planférslaget skickades ut pa remiss och efter beredning av for-
slaget och synpunkterna beslutar slutligen regeringen om innehallet i
den nya nationella planen under 2026.

4.4 Underhallsskuldens orsaker och
atgardande

4.4.1 Behov och tillforda medel

Finanspolitiska radet har tidigare podngterat att underhall dr viktigt och

att det kravs bra underlag for att kunna bedoma om det underhall som
202

sker ar tillrickligt. Redan 2015 konstaterade radet att:
Underhdll och reparationer dr centrala for ett vil fungerande vdg- och
jdrnvdgsndt, Utifrdn statistik och analyser som regeringen hittills har
redovisat gdr det dock inte att uttala sig om resurserna till underhdll
och reparationer av vdgar och jdrnvdgar dr tillrdckliga. Existerande
problem kan bero pd en for liten budget, men ocksd pa att tilldelade
resurser anvdnds ineffektivt. Kunskapsldget dr hdr orovdckande ddligt.
Regeringen bér ddrfér presentera en sammanhdllen analys av

19 Prop. 2024/25:28.

200 Dir. 1.12025/00640.

201 Trafikverket (2025a).

202 Finanspolitiska radet (2015), s. 141.
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underhdllsbehovet for det svenska vdg- och jdrnvdgsndtet stdllt i
relation till avsatta resurser.

Regeringen skrev i den efterfoljande budgetpropositionen att de
instimde i ridets beddmning av kunskapsliget.”” De meddelade sam-
tidigt att det pagick ett arbete med att kartligga infrastrukturens till-
stand. Detta arbete presenterades sedan i inriktningsunderlaget for
2018-2029 da Trafikverket for forsta gangen redovisade underhalls-
skuldens stotlek, (forsta observationen i diagram 4.6 och 4.7).*"*

Perioden 2018-2029

Trafikverket uppgav i inriktningsunderlaget f6r 2018-2029 att de
davarande anslagsramarna, som avsag 2014-2025, inte rickte till for
att uppritthalla standarden pa infrastrukturen. Behovet var ”visentligt
hogre” och en del 1 detta var att det eftersatta underhallet hade Gkat.
Trafikverkets bedomning var att det kravdes att anslagen f6r vidmakt-
hallande 6kade med 6—7 mdkr arligen fOr att davarande standard skulle
uppritthallas. Om det eftersatta underhallet skulle tas igen kravdes
ytterligare anslag pa 4-5 mdkr arligen. I infrastrukturpropositionen for
2018-2029 hojde regeringen anslagen, men inte i den utstrickning som
kravdes enligt Trafikverkets bedomning. De arliga anslagen for att
vidmakthalla vigar och jirnvigar héjdes med 1 respektive 3 mdkr, se
tabell 4.1. De 6kningarna rickte dirmed inte ens till att uppritthalla
den davarande standarden pad infrastrukturen, enligt Trafikverkets
bedémning. Att behilla standarden och dirtill ta igen det eftersatta
underhallet hade kravt 7-8 ytterligare mdkr érligen, dvs. uppemot 80
mdkr under hela planeringsperioden.*”

203 BP16.

204 Trafikverket (2015).

205 Trafikverkets siffror for vilka anslagsokningar som krivdes for att bibehélla standarden och
ta igen det eftersatta underhillet var i 2015 ars priser. De 4 mdkr som vidmakthillandet 6kade
med var i 2017 drs priser. Da priser normalt sett 6kar mellan dren dr 4 mdkr 2017 mindre virt
in 4 mdkr 2015.
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Tabell 4.1 Ekonomiska ramar 2018-2029
Mdkr och procent

2014-2025  2018-2029 Arlig  Férandring

differens ramar
Vidmakthallande vag 153 164 1 7
Vidmakthallande jarnvag 85 125 3 47
Utveckling 277 334 5 20
Totalt 515 623 9 21

Anm.: Ramarna f6r vidmakthallande inbegriper bide drift och underhill av infrastrukturen.
Ramen f6r utveckling avser tillgingliga medel f6r investeringar. Alla siffror dr 1 2017 ars priser.
Sista kolumnen, Forandring ramar, visar den procentuella férindringen mellan ramen f6r 2018—
2029 och ramen for 2014-2025.

Killor: Prop. 2016/17:21, tabell 6.1, och egna berikningar.

Totalt Okade ramarna for infrastruktur med 21 procent (sista
kolumnen i tabell 4.1). Ramen f6r utveckling 6kade med 20 procent,
vilket innebir att proportionerna mellan att utveckla och vidmakthalla
infrastrukturen var sia gott som ofdrindrade. Diarmed skedde ingen
omprioritering av resurser frin utveckling (investeringar) till vidmakt-
héllande (drift och underhall). Diremot prioriterades vidmakthallande
av jarnvigar framfor vigar. De arliga anslagen till jirnvagar 6kade med
3 mdkr, motsvarande 47 procent, jamfort med vigarnas 1 mdkr, mot-
svarande 7 procent.

Perioden 2022—2033

Nir ndsta inriktningsunderlag togs fram 2020, for perioden 2022—
2033, hade den totala underhillsskulden 6kat med 12 mdkr, fordelat
som 5 mdkr for vigar och 7 for jarnvigar.” Det dr ndgot mer 4n vad
som kan forvintas givet den underfinansiering som det forra beslutet
innebar 1 jaimférelse med Trafikverkets davarande bedomning. Trafik-
verket noterade ocksa att slitaget gatt fortare 4n vad de tidigare
bedomt.””

I inriktningsunderlaget f6r 2022-2033 bedémde Trafikverket att
det krivdes en ram pa 200 mdkr for att vidmakthalla standarden pa
vigar och 169 mdkr f6r att gbra motsvarande for jarnvigar. I den efter-
foljande infrastrukturpropositionen foreslog regeringen att ramarna

206 Trafikverket (2020).
207 Trafikverket (2020).



152 Svensk finanspolitik 2026

skulle uppgir till 186 respektive 156 mdkr (tabell 4.2).>” Det innebir
att de arliga ramarna var ca 1 mdkr ldgre f6r bade vigar respektive
jarnviagar 4an vad Trafikverket bedomde som nodviandigt for att
standarden inte skulle férsimras.””

Tabell 4.2 Ekonomiska ramar 2022-2033

Mdkr och procent

2018-2029  2022-2033 Arlig  Féréndring

differens ramar
Vidmakthallande vag 164 186 2 13
Vidmakthallande jarnvag 125 156 3 24
Utveckling 334 412 7 23
Totalt 623 753 1" 21

Anm.: Ramarna fér vidmakthallande inbegriper bade drift och underhéll av infrastrukturen.
Ramen fér utveckling avser tillgingliga medel f6r investeringar. Alla siffror dr i 2017 ars priser.
Sista kolumnen, Fordndring ramar, visar den procentuella férindringen mellan ramen f6r 2022—
2033 och ramen for 2018-2029.

Killor: Prop. 2020/21:151, tabell 7.1, och egna berikningar.

Sista kolumnen i tabell 4.2 visar att utveckling av nya projekt fick en
procentuell 6kning i linje med de totala 6kningarna, sa proportionerna
mellan att utveckla och vidmakthilla infrastrukturen var fortsatt ofor-
andrade. Dock skedde det, liksom vid det forra beslutet, en omprio-
ritering inom vidmakthallande mot jarnvagar pa vigarnas bekostnad.

Perioden 2026-2037

Den nu gillande infrastrukturpropositionen, som avser 2026-2037,
presenterades 2024.*"" De totala anslagen 6kade mer in tidigare; 27
procent jamfort med 21 procent de tva foregiende planperioderna.
Ramen for utveckling 6kade i en lingsammare takt dn den totala
okningen, vilket innebdr att vidmakthdllandet av infrastrukturen
prioriterades framfor utveckling. Ramen for att vidmakthalla vigarna
okade med 11 mdkr, eller 56 procent, jamfort med tidigare ram (tabell
4.3). Ramen uppgick till det belopp som Trafikverket i inriktnings-
underlaget bedémt krivs fOor att uppritthalla den nuvarande nivan

208 Utover de beslutade ramarna har regeringen vid ett antal tillfillen tillf6rt extra medel till infra-
strukturen, exempelvis f6r vigunderhall i BP24 och BP25.

209 Trafikanalys (2025b) granskar varfér underhallsskulden vixt mellan inriktningsunderlagen
2020 och 2024 och drar slutsatsen att for lite medel i forhillande till behoven férklarar delar av
Skningen.

210 Prop. 2024/25:28.
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samt beta av hela underhillsskulden fram till 2037. Ramen for att
vidmakthalla jirnvdgar 6kar med 11 procent, motsvarande 2 mdkr
arligen. Det ricker enligt Trafikverket for att standarden pa jarnvag-
arna inte ska forsamras och att underhéllsskulden ska borja betas av.

Tabell 4.3 Ekonomiska ramar 2026-2037
Mdkr och procent

2022-2033  2026-2037 Arlig  Féréndring

differens ramar
Vidmakthallande vag 239 372 11 56
Vidmakthallande jarnvag 200 221 2 10
Utveckling 530 638 9 20
Totalt 968 1230 22 27

Anm.: Ramarna f6r vidmakthallande inbegriper bide drift och underhill av infrastrukturen.
Ramen f6r utveckling avser tillgingliga medel f6r investeringar. Alla siffror dr i 2025 ars priser.
Ramarna fér 2026-2037 dr utdkade med 59 mdkr, proportionerligt fordelade, for att beakta att
Trafikverket fitt utdkat férvaltningsanslag med 59 mdkr si ramarna inte tas i ansprik for
forvaltningskostnader. Sista kolumnen, Férandring ramar, visar den procentuella forindringen
mellan ramen f6r 2026-2037 och ramen f6r 2022-2033.

Killor: Prop. 2024/25:28, tabell 7.1, och egna berikningar.

Sammanfattningsvis sa har det for perioderna 2018-2029 och 2022—
2033 tilldelats mindre medel till att vidmakthalla statliga vigar och
jarnvagar dn vad Trafikverket bedémt varit nddviandigt. Samtidigt har
underhallsskulden 6kat. For perioden 2026-2037 okar medlen till
vidmakthallandet. Trafikverkets bedomning 4r att medlen Okar i en
sadan utstrickning sd det racker till att beta av hela underhallsskulden
pé vigar fram till 2037. For jarnvigar 6kar medlen med sd mycket som
Trafikverket bedomer kan omsittas i underhall.

4.4.2 Bindande restriktioner framover

Som framgitt har de tilldelade medlen tidigare utgjort en begransning
for hur mycket underhall som kunnat goras — Trafikverket har fatt
mindre dn vad de kunnat omsitta. Sa ir inte fallet lingre. I senaste
infrastrukturpropositionen sa 6kade ramarna till vigarna si att all
underhallsskuld ska vara atgardad 2037.

Aven ramen for jirnvigar 6kade men trots detta bedémer Trafik-
verket att underhallsskulden pa jirnvigar kan vara 1 stort sett atgardad
torst 2050. En stérre ram hade dock inte lett till att underhallsskulden
minskat snabbare. Framover dr det namligen inte de finansiella
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resurserna som begransar hur snabbt underhallsskulden kan betas av
utan fysiska begrinsningar pa jirnvigssparen — en hogre takt av under-
hall hade stort trafiken pa ett siatt som inte varit samhillsekonomiskt
l6nsamt.

Vid underhall av vigar gar det ofta att leda om trafiken, exempelvis
genom att en tvafilig vig blir enfilig. Det gor att underhall kan
genomforas utan att det stor trafiken 1 en alltfér hog utstrickning. Att
leda om jirnvigar dr betydligt svarare. Storre delen av jirnvigen i
Sverige dr enkelsparig. Det innebir att tag 1 bada riktningarna delar pa
samma rils och att tigen fir motas inne pa stationer eller sirskilda
motesplatser. Vid underhdll av enkelsparig rils finns det siledes ingen
alternativ rutt for tagen.

Det pagar ett utvecklingsarbete for att kunna utféra underhall av
jarnvigar pa ett battre satt. En del 1 det dr att anvinda metoder som idr
snabbare och dirmed inte behover blockera sparen under lika lang tid.
Exempelvis har Trafikverket under 2025 kopt in nya underhallstdg
som tilliter underhall pa ett spar utan att intilliggande spar behéver
stingas av. En annan del dr att hitta méjligheter £6r att underhallet ska
ske vid tidpunkter da trafiken inte paverkas 1 lika stor utstrickning,
foretradelsevis under natten, men detta dr generellt sett dyrare. Det ar
mojligt att utvecklingsarbetet resulterar i att mer underhall kan utforas,
vilket skulle kunna innebdra att den bindande restriktionen i framtiden
aterigen ar finansieringen.

4.5 Slutsatser

Rapitalstocken for statlig infrastruktur

Sverige har lagt en internationellt sett hog andel av BNP pa
infrastruktur de sista decennierna. De officiella siffrorna visar att
kapitalstocken har 6kat, men statistiken bor samtidigt tolkas med
forsiktighet. Eftersom forslitningen gar forhallandevis lingsamt inne-
bir det en stabil grund for en, internationellt sett, stor kapitalstock
dven i framtiden. En god investeringstakt ir nédvindig, men inte
tillricklig for att fa en adekvat infrastruktur. Det krivs ocksa att resurs-
erna ldggs pa ritt saker. For ett decennium sedan kritiserade radet att
nya infrastrukturprojekt inte rangordnas utifran samhillsekonomisk
nytta. Pa det omradet har det nu skett forbittringar. Regeringen har
betonat vikten av att samhillsekonomisk nytta ska fa stérre betydelse
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i beddmningen om ett projekt ska fi starta.”' Trafikverket har
hérsammat detta och strukit olénsamma projekt till forman for
l6nsamma projekt i sitt senaste forslag till nationell plan.

Underhallsskulden for statlig infrastruktur

Att definiera och mita underhallsskulden dr komplext. Det beror pa
att skulden dr direkt relaterad till vad som anses vara en acceptabel
standard pa infrastrukturen. Det sistnimnda ar i grunden en politik
fraga varfor skulden dndras om politiken andrar uppfattning om
acceptabel standard. Dirtill kan det i vissa fall vara svart att uppskatta
den nuvarande standarden pd infrastrukturen, niagot som i nuldget
framfor allt galler jarnvagarna. Trafikverket gor egna bedomningar och
enligt dessa har underhallsskulden fér vigar 6kat, bade i miljarder
kronor och som andel av BNP. En viktig faktor till 6kningen ér att det
blivit dyrare att genomfora underhall jimfort med 6vrig prisutveckling
1 samhillet. Mellan 2022 och 2026 6kar den reala underhallsskulden
for vigar med endast 1 mdkr arligen, samtidigt som hogre priser leder
till att skulden 1 I6pande pris 6kar med knappt 3 mdkr arligen.

Enligt Trafikverket sa 6kar underhallsskulden for jirnvigar relativt
kraftigt under 2022-2026. Okningen uppgér till 8 mdkr arligen i reala
termer och 11 mdkr i 16pande pris. Det innebir att underhallsskulden
for jarnvigar dubbleras under perioden och uppgar till 91 mdkr 2026.
Som andel av BNP har skulden 6kat med 0,6 procentenheter 2022—
2026.

De finns som sagt svarigheter med att bestimma hur stor en
underhéllsskuld 4r. Samtidigt 4r den exakta storleken av underordnad
betydelse. Enligt Trafikverket forbattrar ett 6kat underhall resandet
och transporterna, och dessutom ir det mer kostnadseffektivt da det
resulterar 1 firre dyra akuta underhallsatgirder. Underhall tenderar
dessutom att vara mer samhaillsekonomiskt 16nsamt 4n manga av de
nya infrastrukturinvesteringar som presenterats. Ett viktigt skal till att
underhallsskulden har Okat édr att anslagen till underhall har under-
skridit de behov som enligt Trafikverket fanns. Samtidigt har kost-
naden for infrastruktur Okat kraftigt och att halla tillbaka anslagen
ndgot kan vara en del i att uppritthalla ett tryck i syfte att begrinsa
kostnadsokningarna.

211 Dir. L12025/00640.
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I takt med att problemet med bristande underhall uppmarksammats
har det nu skett en férindring. Radet vilkomnar att underhall dr
prioriterat i den senaste infrastrukturpropositionen. I propositionen
far Trafikverket de medel som de bedémer kan omsittas i underhall.
Givet detta hade det varit 6nskvirt om anslagen f6r underhall varit
hogre historiskt, antingen genom hogre totalt anslag eller att
prioriteringen mellan utveckling och vidmakthallande varit annor-
lunda. Det idr samtidigt viktigt att de 6kade anslagen forvaltas vl for
att fa ut sa mycket underhall som mdjligt f6r varje krona.

Underhallsskulden for de statliga vigarna dr pa manga sitt hanter-
bar. Den har férvisso vuxit det senaste decenniet men med relativt
modesta belopp arligen. Den nya infrastrukturpropositionen visar
ocksa att det dr mojligt att aterta allt eftersatt underhall for vigar fram
till 2037, forutsatt att den politiska viljan kvarstar. Det kriver ca 3 mdkr
extra per ar i 6kat underhall. Det ar ett relativt litet belopp 1 jamforelse
med de arliga totala ramarna for statlig infrastruktur pa ca 100 mdkr.

For jarnvigar dr underhallsskulden mer problematisk. Den verkar
vara storre 1 kronor riknat och pa grund av begrinsningar i att dirigera
om spartrafiken tar den langre tid att atgirda. En lirdom av detta ar
att for omraden dér det dr svart att beta av en underhallsskuld ar det
sarskilt viktigt att bevaka sa att underhillet inte eftersitts. De
forbittringsatgirder som Trafikverket genomfér for att fa ett mer
korrekt underlag om jarnvigens skick dr dirmed valbehovligt.

Trafikverket uppger att det ér trafiken som begrinsar hur snabbt
det gir att ta igen eftersatt jirnvdgsunderhall, och inte enbart de
ckonomiska ramarna. Ett underhallsarbete utéver det som foljer av
ramen leder, enligt Trafikverket, till omotiverat stora trafikstorningar.
Att styra underhallet till tidpunkter da trafiken stors sa lite som mojligt,
liksom att anvinda effektiva metoder, ér saledes en viktig pusselbit for
att ytterligare underhall av jarnvigar ska kunna ske. Nya metoder skulle
kunna innebdra att mer underhéll kan genomféras under en given
tidsperiod, vilket skulle kunna innebira att den bindande restriktionen
1 framtiden aterigen dr finansieringen. Darfor dr kostnadskontrollen
viktig. Att underhéllsskulden 6kat sa mycket mer i 16pande pris dn realt
visar att prisutvecklingen inom branschen varit hog.

Sammantaget har hanteringen av underhallsskulden for de statliga
vigarna och jirnvdgarna gatt i ritt riktning och denna process kan
sdgas ha skett 1 tre steg. I fOrsta steget inhdmtades det kunskap om
underhallsskuldens storlek. Under de dryga tio dar som gitt sedan
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fraigan om en eventuell underhallsskuld forst lyftes har beslutsunder-
laget forbittrats betydligt. Detta understryker behovet av att ta fram
tillf6rlitliga data; hade sidan funnits innan 2015 hade problemet med
for hog underhallsskuld kunnat identifierats tidigare. I nésta steg har
politiken uppmarksammat foreteelsen, for att i det tredje steget agera
och skjuta till mer resurser. Trots att det kan tyckas ha gatt f6r langsamt
sa dr slutresultatet pa manga sitt en styrka for det politiska systemet
inklusive berérda myndigheter.

Underballsskuld inom andra omriden

Avslutningsvis noterar vi att det 1 den allmdnna debatten fors diskus-
sioner om underhallsskulder dven inom andra omriden, sisom
kommunala gator och VA-anliggningar.”" Situationen liknar vad som
giller f6r de statliga vigarna och jirnvigarna satillvida att det ar svart
att bestimma hur stor en eventuell underhallsskuld ar.

Som papekades inledningsvis saknas 6vergripande statistik Over
kapitalstockens storlek for den kommunala férvaltningens affirs-
drivande verksamheter och kommunala bolag. An svarare ir det att pa
nationell niva se hur vil underhallet detta kapital dr. Det édr en brist att
det saknas officiell aggregerad statistik Over kommunernas VA-
anlidggningar och det skulle vara 6nskvirt om detta dtgirdades.

Om den politiska viljan finns dr det troligtvis mojligt att komma till
ritta med de problemen genom att bade ta fram bittre dataunderlag
och tillféra mer resurser, dvs. motsvarande strategi som anvinds inom
den statliga infrastrukturen. Lirdomarna frin den statliga infra-
strukturen dr att det 4r extra prioriterat att inte tillata eftersatt underhall
ackumulera 6ver tid inom de omraden dir det finns begrinsningar i
hur snabbt det gir att ta igen. Det dr darfor viktigt att 1 ett fOrsta steg
prioritera identifiering av underhéllsskulder dven inom andra omraden
saisom kommunala gator och VA-anliggningar samt, i ett andra steg,
prioritera underhall dir sa behévs.

For alla typer av infrastruktur dr det viktigt att kapitalstocken ar
adekvat underhallen. Samtidigt paverkar den 6vriga styrningen hur val
kapitalstocken nyttjas. Exempelvis dr systemet med differentierade
banavgifter ett steg i ritt riktning for att effektivt nyttja den jarnvigs-
anldgening som finns. Det vore vilkommet med fler reformer som
okar effektiviteten i nyttjandet av det offentliga kapitalet.

212 Se exempelvis Aktuell Hallbarhet (2025).
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5 Potentiell BNP - revideringar och
finanspolitiska [ardomar

Potentiell BNP avser ekonomins samlade produktion 1 ett hypotetiskt
normalldge dar konjunkturen ér i balans. Variabeln kan inte observeras
och maste darfér uppskattas genom bedomningar och statistiska bear-
betningar. Bedémningarna dr dock osikra och kan variera markant
beroende pa beridkningsmetod och hur de underliggande variablerna
definieras.

Osikerheten ar viktig att beakta eftersom finanspolitikens viktigaste
operationella variabler beror pa bedémningen av potentiell BNP. Det
giller BNP-gapet, som ir det vanligaste konjunkturmattet, och det
strukturella sparandet, som ar saldomalets uppfoljningsvariabel. Via
dessa variabler kan revideringar av potentiell BNP paverka bilden av
utrymmet for ofinansierade atgirder, vilket gér dem till en viktig fraga
tor finanspolitiska avvigningar.

I detta kapitel analyserar vi osidkerheten 1 bedémningar av potentiell
BNP. *" Vi inleder med att visa hur beddmningar reviderats historiskt
och hur det har paverkat uppskattningar av BNP-gapet och det
strukturella sparandet.”* Vi for direfter en diskussion om vilken
innebord revideringarna har for finanspolitiken; om de paverkar bilden
av politikens overensstimmelse med saldomalet, om det har nagon
betydelse f6r de offentliga finansernas langsiktiga utveckling och om
det motiverar nagra férindringar i metoderna som omgirdar politiken.
Kapitlet avslutas med en sammanfattning av radets slutsatser.

5.1 Osdkerheten i potentiell BNP

Som beskrevs i inledningen dr potentiell BNP en icke-observerbar
variabel som avser hur mycket en ekonomi producerar nir konjunk-
turen 4r i balans. I detta avsnitt riktar vi in oss pa regeringens
bedémningar av real potentiell BNP och fokuserar pa tva fragor:

e Hur mycket har potentiell BNP 2000-2022 reviderats mellan
den forsta publicerade beddmningen och BP25?

213 Berdkningarna som presenteras i kapitlets diagram beskrivs i appendix 5A.

2141 Svensk finanspolitik 2024 gjorde vi liknande berikningar éver osidkerheten i prognoser for
det strukturella sparandet. Relationen mellan de beridkningarna och analysen i detta kapitel be-
skrivs i fordjupning 5.1.
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e Hur har revideringarna av potentiell BNP férdelats mellan
revideringar av potentiell produktivitet och potentiellt arbetade
timmat?

Det bor understrykas att var analys avser revideringar av bedomningar
efter att de fOrst publicerats i budgetpropositionen. Osikerheten som
avspeglas 1 revideringarna innehaller saledes inte ndgra prognosfel.
Den forsta publicerade bedémningen for varje ar har hiamtats fran
budgetpropositionen for tva ar framat. Forsta bedomningen for t.ex.
2010 kommer alltsa fran BP12, forsta bedomningen for 2011 fran
BP13 osv.*?

Tabell 5.1 Revideringar av BNP

Procent av ursprunglig BNP-bedémning

Genomsnitt Standardavvikelse
Potentiell BNP 4,5 4,8
2000-2012 8,0 3,6
2013-2022 0,0 0,5
Faktisk BNP 5,6 5,3
2000-2012 9,6 3,4
2013-2022 04 0,9

Anm.: Revidering av potentiell och faktisk BNP mellan den férsta bedémningen och bedém-
ningen i BP25. Fasta priser, 2024 irs penningvirde, prisjustering med Kl:s implicitprisindex.
Perioduppdelningen har gjorts med hinsyn till det trendbrott som orsakades av SCB:s general-
revidering av nationalrikenskaperna i september 2014.

Killa: Egna berikningar utifrdn data frin regeringen.

Vi bérjar med den forsta fragan, om hur revideringarna av potentiell
BNP sett ut for dren 2000-2022. Vi kan konstatera att nivin for
potentiell BNP generellt har reviderats upp jaimfort med fOrsta
publiceringen. Som framgir i tabell 5.1 finns en betydande bias och
osikerhet.”® Den genomsnittliga revideringen ir 4,5 procent och
standardavvikelsen 4,8 procent. Om potentiell BNP 1 realtid upp-
skattas till 6 000 mdkr innebir det att potentiell BNP ex post kommer
att ligga inom intervallet 5 980-6 560 mdkr med 68 procents
sikerhet.”"” Tabellen visar ocksa att revideringarna generellt ir storre

215 Anledningen dr att budgetpropositionerna publiceras under hésten dret innan. Exempelvis
publicerades BP12 i september 2011. Den innehaller dirmed prognoser for bade 2012 och 2011,
sa att 2010 blir propositionens sista helarssiffra.

216 Med bias avses att revideringarnas medelvirde inte ar noll.

217 Resonemanget forutsitter att revideringarna ir normalférdelade.



Svensk finanspolitik 2026 161

tor de tidiga dn for de sena dren under perioden. Vi aterkommer till
detta monster nedan.

Revideringar av potentiell BNP kan ske av tva huvudsakliga
anledningar: att bedomaren har justerat sin beridkningsmetod och att
SCB har reviderat faktisk BNP, vars komponenter ligger till grund f6r
uppskattningen av potentialen. Diagram 5.1 visar hur mycket som kan
torklaras av SCB:s revideringar av faktiskt BNP. Ju narmare punkterna
ligger den 45-gradiga linjen, desto starkare relation. Av diagrammet
framgar ett tydligt samband, vilket innebir att revideringarna i huvud-
sak forklaras av faktisk BNP och alltsi inte frimst beror pa
berikningsmetoden for potentiell BNP. Av diagrammet framgar dven
att revideringarna av faktisk BNP ofta har varit storre dn for
potentialen. Genomsnittet dr 5,6 procent och standardavvikelsen
5,3 procent (tabell 5.1). Att revideringar av faktisk BNP 6verstiger dem
tor potentiell BNP forklaras sannolikt, atminstone delvis, av att
regeringens beridkningsmetod for potentialen 1 stor utstrackning bestar
av statistiska filter som sprider ut upprevideringar av faktisk BNP 6ver
flera 4r.'*

Av diagram 5.1 framgar att revideringarna 4r mycket stora vissa ar,
och att det finns ett nirmast perfekt samband mellan revideringarnas
storlek och hur langt bak 1 tiden det aktuella dret ligger. Det forklaras
bide av att den ekonomiska utvecklingen visat sig ovintat stark och
att SCB successivt har breddat definitionen av BNP.*’ De stérsta
revideringarna ar f6r 2000 och 2001, foljt av 2002, 2003 osv. Detta
samband haller fram till och med 2012, som forst publicerades i BP14.
Direfter dr revideringarna sma och slutar ackumuleras Gver tid.
Forklaringen till trendbrottet dr en generalrevidering av national-

218 Regeringens (2022) metod bestar till stor del av HP-filtrering. Ett HP-filter konstruerar en
trendlinje genom att minimera summan av det kvadrerade medelfelet och den kvadrerade
andradifferensen. Filtrets anpassning till en kraftig revidering av faktisk BNP f6r ett ar innebir
att dven potentiell BNP revideras upp (for att minimera det kvadrerade medelfelet), men inte
med lika mycket (f6r att minimera den kvadrerade andradifferensen).

219 Se Riksrevisionen (2019) f6r en diskussion om den relativa storleksordningen pa revideringar
som foljer av metodomliggningar respektive ny statistik. De allmidnna Gversynerna sker i regel
var femte ar och styrs i h6g grad av den europeiska berikningskonventionen ENS. Se SCB (2014)
for information om omldggningen 2014, och SCB (1999), SCB (2005) och SCB (2010) for detaljer

om tidigare Gversyner.
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rikenskaperna (NR) som SCB genomforde i samband med BP15.%*
For perioden fore omliggningen dr den genomsnittliga revideringen
av potentiell och faktisk BNP 8,0 respektive 9,6 procent, vilket kan
jamforas med 0,0 respektive 0,4 procent for perioden efter (tabell 5.1).
Det bor i huvudsak tolkas som att metodjusteringarna har varit
forhallandevis sma under det senaste artiondet.

Diagram 5.1 Revidering av potentiell och faktisk BNP

Faktisk BNP
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20d7 2005
8 20100 ® o 92008
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2" 2022

Potentiell BNP

Anm.: Fasta priser, 2024 ars penningvirde, prisjustering med Kl:s implicitprisindex. Siffrorna
baseras pa regeringens berikningar 6ver nominell (potentiell) BNP i budgetpropositioner sedan
BP02. Y-axeln visar storleken pé revideringarna av faktisk BNP i procent, och x-axeln visar
motsvarande for potentiell BNP.

Killa: Egna berikningar utifran data frin regeringen och KI.

I diagram 5.2 belyser vi den andra fragestillningen, om hur mycket av
revideringarna som forklaras av forindringar i variabelns tva bestands-
delar: potentiell produktivitet och potentiellt arbetade timmar. Vi
noterar att revideringarna i de flesta fall beror pa férindringar av den
potentiella produktiviteten. Exempelvis forklaras de stora produk-
tivitetsrevideringarna for aren 2009-2012 till stérre delen av general-

220 Forindringen innefattade bla. inférandet av det europeiska regelverket ENS 2010. Den
storsta forindringen i ENS 2010 var att forskning och utveckling samt investeringar i
vapensystem omklassificerades fran férbrukning till bruttoinvesteringar (SCB, 2014). Att trend-
brottet uppstar redan 2012 i véira berdkningar beror, som vi nimnde inledningsvis, pa att vi
anvinder den senaste heldrssiffran i varje budgetproposition som foérsta bedémning. Forsta
bedémning f6r 2012 kommer fran BP14, alltsd den sista propositionen innan NR-omliggningen
dgde rum.
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revideringen av NR som nimns ovan.””! For dren 2015-2017, di
Sverige tog emot ett stort antal invandrare, har den potentiella
produktiviteten dock reviderats ner. Det har skett parallellt med att det
potentiella antalet arbetade timmar har justerats upp, sa att den
bedémda nivan pa potentiell BNP i princip varit oférindrad. Den
stora invandringen till Sverige under de berérda aren kan ha bidragit
till bada dessa forindringar genom att dels 6ka storleken pa arbets-
kraften, dels minska den genomsnittliga produktionen per arbetad
timme eftersom minga nyanlinda borjade arbeta i ligloneyrken.”
Stodet vid korttidsarbete kan ha haft en liknande effekt pd den
potentiella produktiviteten och antalet arbetade timmar under
pandemiaren.

Diagram 5.2 Dekomponering av revideringar, potentiell BNP

Procent
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s Arbetade timmar Produktivitet Potentiell BNP

Anm.: Fasta priser, 2024 ars penningvirde, prisjustering med Kl:s implicitprisindex. Siffrorna
baseras pa regeringens berikningar 6ver potentiellt arbetade timmar och potentiell produktivitet
i budgetpropositioner sedan BP11.

Killa: Egna berikningar utifrin data frin regeringen och KI.

5.2 Osakerheten i BNP-gapet

Som beskrevs 1 inledningen ér skillnaden mellan faktisk och potentiell
BNP, det s.k. BNP-gapet, det vanligaste sittet att mita konjunktur-

2! Inférandet av ENS 2010 6kade produktiviteten genom att bla. forskning och utveckling
inkluderades i BNP-definitionen.
222 Se Finanspolitiska radet (2024) och referenser diri, i synnerhet Konjunkturinstitutet (2023).
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liget. Om gapet dr negativt dr faktisk BNP ldgre dn potentiell BNP,
vilket indikerar en liagkonjunktur. Om gapet dr positivt dr storleks-
férhillandet det omvinda och ekonomin befinner sig i hégkonjunktur.
I detta avsnitt fortsitter vi ovanstaende analys genom att analysera hur
BNP-gapet reviderats under de senaste decennierna. Vi fokuserar pa
foljande tva fragor:

e Hur har BNP-gapet for aren 2000-2022 reviderats mellan den
forsta publicerade bedémningen och BP25?

e Forklaras revideringarna frimst av forindringar 1 bedomningen
av faktisk eller potentiell BNP?

Vi boérjar med fragan om totala revideringar. I tabell 5.2 visas
revideringarnas genomsnitt och i diagram 5.3 framgar hur de sett ut
tor varje enskilt ar. Utifran diagrammet kan vi konstatera att gapets
medelvirde ar tydligt negativt vid den forsta bedomningen men inte i
BP25, och att det dirmed har reviderats upp 1 fler fall dn det reviderats
ner. Konjunkturliget brukar alltsi bedémas som svagare vid fOrsta
bedomning dn i efterhand. Den genomsnittliga revideringen ar
1,0 procent och standardavvikelsen 1,0, vilket innebir att
bedomningen av BNP-gapet i BP25 1 68 procent av fallen ligger inom
intervallet 0,0 till +2,0 procent frin ursprungsbedémningen.”” Detta
spann dr storre dn samtliga negativa BNP-gap under eurokrisen, vilket
understryker osidkerheten 1 bedomningar av konjunkturlaget.

Tabell 5.2 Revideringar av BNP-gapet

Procent av potentiell BNP

Genomsnitt Standardavvikelse
BNP-gap 1,0 1,0
2000-2012 1,4 0,7
2013-2022 0,3 0,9

Anm.: Revidering av BNP-gap mellan férsta bedémningen och bedémningen i BP25. Period-
uppdelningen har gjorts med hinsyn till det trendbrott som orsakades av SCB:s generalrevidering
av nationalrikenskaperna i september 2014.

Killa: Egna berikningar utifrin data frin regeringen.

En viktig forklaring till revideringarnas positiva genomsnitt ar att
potentiell BNP, i enlighet med diagram 5.1 i féregdende avsnitt,
generellt revideras at samma hall som faktisk BNP men inte med lika

22 Resonemanget forutsitter att revideringarna ir normalférdelade.
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mycket. Faktisk BNP hojs alltsa mer dn potentiell BNP, vilket ar
detsamma som att BNP-gapet revideras upp. Det positiva genom-
snittet drivs dock 1 princip helt av de tidiga dren. Om endast 2013 till
2022 tas med i analysen ar den genomsnittliga revideringen 0,3, alltsa
nira noll. Det beror emellertid inte frimst pa att bedémningarna blivit
mindre osikra, utan pa att det forekommit bade positiva och negativa
justeringar. Revideringarna for olika ar balanserar saledes ut varandra i
berakningen av genomsnittet.

Diagram 5.3 BNP-gap
Procent
6,0 [ mmm oo oo - 6,0
4,0

2,0

mmmm Revideringar Forsta beddmning = BP25

Anm.: Diagrammet visar BNP-gapet vid férsta bedémningen, i BP25 och skillnaden (revi-
deringen) mellan de tva serierna. Streckade linjer avser det genomsnittliga BNP-gapet under
perioden enligt férsta bedomning respektive BP25.

Killa: Egna beridkningar utifrin data frin regeringen.

Vi gir vidare till den andra fragestillningen, om vad som forklarar
revideringarna. Vi noterade ovan att de var som storst under 2000-
talets fOrsta artionde. En trolig anledning 4r att anvindandet av HP-
filter i berdakningsmetoden for potentiell BNP innebir att revideringar
av faktisk BNP inte omedelbart far fullt genomslag i potentialen, vilket
1 sin tur leder till att det berdknade gapet hojs. Monstret i diagram 5.4
tyder pa att sa har varit fallet; faktisk BNP har ofta reviderats upp mer
in potentialen. En andra faktor, som ocksd nimns ovan, ar att det efter
BP15 har wvarit relativt vanligt att revideringarna av faktisk och
potentiell BNP f6r perioden 2000-2012 har haft olika tecken, aven om
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de varit sma. Differenserna mellan tiljarens och nidmnarens revi-
deringar har dirmed blivit ovanligt stora, vilket lett till revideringar av
gapet.

Mot denna bakgrund har det betydelse att de underliggande BNP-
revideringarna delvis beror pa metodomliggningar. Om definitionen
av BNP breddas, och férindringen inte har en proportionerlig effekt
pa hela BNP-serien, kan effekten pa potentiell BNP bli mindre 4n ett-
till-ett.” Det innebir att BNP-gapet revideras upp i linje med
beskrivningen ovan, #fan att den verkliga bedimmningen av konjunkturliget
andrats. Vi kan i nuldget inte svara pa hur mycket av de totala
revideringarna av BNP-gapet som forklaras av detta, men det kan vara
en bidragande faktor till de stora revideringarna for aren fére 2012. 1
sa fall kan det innebira att ex pos~-bedémningar av gapet har en simre
tillfrlitlighet 4n de forsta publiceringarna.

Diagram 5.4 Revideringar av BNP-gapets delar

Procent av potentiell BNP
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Anm.: Revideringar av faktisk BNP, potentiell BNP och BNP-gap. Fasta priser, 2024 ars
penningvirde. Revideringarna avser skillnaden mellan férsta bedémning och BP25.
Killa: Egna berdkningar utifran data frin regeringen.

224 Metodomliggningar som péaverkar beridkningen av faktisk BNP symmetriskt 6ver hela tids-
serien torde paverka potentiell BNP exakt lika mycket, och dirmed inte ha ndgon effekt pa BNP-
gapet. Effekter pa BNP-gapet uppstir om metodomliggningen slar olika mot olika ar, vilket kan
ske om den del som péaverkas har férindrats i relativ storlek 6ver tid.
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5.3 Osakerheten i strukturellt sparande

Som vi beskrev inledningsvis utgor det strukturella sparandet en
bedémning av det finansiella sparandets niva i ett normalt konjunktur-
lige. Sedan 2015 anvinder regeringen en metod dir konjunktur-
justeringen gors separat for inkomster och utgifter.”” De potentiella
skatteinkomsterna berdknas genom att en statistisk filtrering av
skattebasernas langsiktiga BNP-andel multipliceras med potentiell
BNP. P4 motsvarande sitt konjunkturjusteras utgifterna fér a-kassan
utifrain den bedémda nivan pa arbetsloshetsgapet. Det resulterande
nettot av strukturella inkomster och utgifter uttrycks sedan i procent
av potentiell BNP.

I detta avsnitt fortsitter vi analysen genom att visa hur det
strukturella sparandet har reviderats under de senaste artiondena. Vi
fokuserar pa tva fragor:

e Hur har det strukturella sparandet f6r aren 2000-2022 reviderats
mellan den f6rsta publicerade bedémningen och BP25?

e Forklaras revideringarna frimst av fordndringar 1 bedomningen
av konjunkturldget eller andra faktorer?

Svaret pa den fOrsta fragan framgir 1 tabell 5.3 och diagram 5.5, som
visar revideringarna under den studerade perioden. Det ar tydligt att
de oftast har varit negativa, vilket innebar att det strukturella sparandet
tenderar att Overskattas i realtid. Den genomsnittliga revideringen ir
-0,9 procent och standardavvikelsen 1,0 procent. Bedémningen av det
strukturella sparandet 1 BP25 ligger dirmed inom spannet -1,9 till +0,1
procent frin ursprungsbedémningen i 68 procent av fallen.”* Revi-
deringarna dr ocksa storre ju lingre tillbaka i tiden vi gar, vilket
staimmer Overens med de revideringsmonster for potentiell BNP och
BNP-gap som vi beskrev ovan. For perioden fére 2013 dr genom-
snittet -1,4 procent, medan det for aren efter bara dr -0,2 procent.

225 Regeringen (2024).

220 Resonemanget forutsitter att revideringarna dr normalférdelade.
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Tabell 5.3 Revideringar av strukturellt sparande

Procent av potentiell BNP

Genomsnitt Standardavvikelse
Strukturellt sparande -0,9 1,0
2000-2012 -1,4 0,9
2013-2022 -0,2 0,6

Anm.: Revidering av det strukturella sparandet mellan férsta bedémning och bedémningen i
BP25. Perioduppdelningen har gjorts med hinsyn till det trendbrott som orsakades av SCB:s
generalrevidering av nationalrikenskaperna i september 2014.

Killa: Egna berdkningar utifrdn data frin regeringen.

Diagram 5.5 Revideringar av strukturellt sparande

Procent av potentiell BNP
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Anm.: Diagrammet visar det strukturella sparandet vid férsta bedémningen, i BP25 och skillna-
den (revideringen) mellan de tva serierna.
Killa: Egna berikningar utifran data frin regeringen.

Vi gar vidare till den andra fragestillningen, om vad som forklarar
revideringarna. I diagram 5.6 har vi dekomponerat den totala revi-
deringen i tva delar: en som forklaras av BNP-gapsrevideringar och en
restpost som innehaller bl.a. kapitalnetto och primira utgifter utéver
arbetsloshetsersittning. Revideringarna av gapet foérklarar ungefir
hilften av sparandejusteringarna. Restposten dr dock viktigare under
de tidiga aren da revideringarna dr som storst.

Inom restposten dr den dominerande faktorn att de primira
utgifterna (utéver arbetsloshetsersittning) foérindrades jamfort med
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forsta bedémningen. Utgifterna blev hégre dn vad man trodde,
samtidigt som det inte skedde nagon motsvarande upprevidering av
inkomsterna. Det finansiella sparandet har foéljaktligen reviderats ner,
under 2000-talets forsta fem ar med 42 mdkr i genomsnitt. Det
motsvarar drygt 2 procent av BNP per ar, vilket stimmer 6verens med
restpostens storlek i diagram 5.6. Vi kan ddrmed dra slutsatsen att det
strukturella sparandets nedrevideringar till ena halften beror pa
upprevideringar av. BNP-gapet, och till andra hilften pa upprevi-
deringar av de offentliga utgifterna.

Diagram 5.6 Dekomponering, revideringar av strukturellt sparande

Procent av potentiell BNP
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Anm.: Diagrammet visar hur stor del av revideringarna av det strukturella sparandet som kan
forklaras av forindringar i bedémningen av BNP-gapet respektive andra faktorer (restpost).
Dekomponeringen ir gjord utifrin de beriknade budgetelasticiteterna i Sigonius (2024). Sedan
2015 berdknar regeringen det strukturella sparandet med separata justeringar for inkomster och
utgifter, inte utifrin en budgetelasticitet. Vi bedémer att resultaten ar tillrickligt lika for att
diagrammet ska vara rittvisande.

Killa: Egna berikningar utifrin data frin regeringen.

Fordjupning 5.1 Prognosutvarderingen i Svensk finanspolitik 2024

I Svensk finanspolitik 2024 publicerade radet berikningar av det
strukturella sparandets osakerhet som angrinsar till detta kapitel. I den
analysen jimfor vi budgetpropositionernas prognoser for nist-
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kommande 4r med senaste bedomning (VP23),*’ vilket innebir att den

beriknade osdkerheten innehdller en komponent som beror pa
prognosfel och en som beror pa revideringar. I detta kapitel jamfor vi
1 stallet forsta bedomning effer drets utgang med senaste bedomning, sa
att inga prognosfel finns med i analysen. Osakerheten som beskrivs
hir motsvarar alltsd en delmingd av den som beskrivs i kapitlet fran
2024.

I det kapitlet beraknar vi en bias for regeringens prognoser 6ver det
strukturella sparandet f6r nastkommande ar pa -0,2 procent. Det ska
jimforas med den genomsnittliga revideringen pa -0,9 procent i detta
avsnitt, eller -0,6 procent om vi avgrinsar oss till samma tidsperiod
som i kapitlet fran 2024 (2003-2022). Med andra ord blir nedrevi-
deringarna av det strukturella sparandet mindre nir vi inkluderar
prognoser for nastkommande ar. Det ger bilden av att sparandet
Overskattas 1 prognosen f6r nastkommande ar, 6verskattas d@nnu mervid
forsta bedomningen efter det aktuella drets slut och darefter successivt
revideras nedat under aren som foljer. Vi noterar dven att osikerheten
i de forsta beddmningarna dr samma med som utan prognoskom-
ponent. Bedomningen av det strukturella sparandet ar alltsa lika osdker
vid prognosen for nastkommande ar som vid férsta bedomning efter
arets slut.

5.4 Policydiskussion

Som framgick ovan har det gjorts timligen stora revideringar av
potentiella variabler under de senaste artiondena och det gar att skonja
en tydlig systematik. Konsekventa upprevideringar av faktisk BNP har
lett till att dven potentiell BNP reviderats upp, men inte med lika
mycket. Faktisk BNP har didrmed stigit 1 forhallande till potentiell
BNP, vilket dr detsamma som att BNP-gapen har hojts. De hogre
BNP-gapen har medfért en minskning av den konjunkturella
komponenten i1 berikningen av det strukturella sparandet, sa att
sparandet 1 manga fall blivit avsevirt ligre 4n man forst trodde.
Slutligen har revideringarna av samtliga variabler — potentiell BNP,
BNP-gap och strukturellt sparande — blivit trendmissigt mindre Gver
tid och under det senaste decenniet har de varit smd. Det kan tolkas

27 Den genomsnittliga revideringen mellan VP23 och BP25 ir 0,0. Det finns saledes inga
systematiska skillnader mellan ”’slutbedémningarna” som anvinds i detta kapitel och kapitlet fran
2024.
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som att precisionen i bedomningarna har 6kat, men den huvudsakliga
orsaken dr att det inte gjorts nagra stora metodindringar i national-
rikenskaperna under perioden.

Radet brukar bedéma finanspolitikens Overensstimmelse med
ramverket utifrin prognosen for strukturellt sparande och BNP-gap i
budgetpropositionen. Sa gbr vi dven i ar (kapitel 2) eftersom det ar
rimligt att granska politiken utifran det informationslige som radde nir
besluten fattades. Med tanke pa revideringarnas systematik dar det dock
angeldget att stilla frigan hur finanspolitikens ramverksefterlevnad ser
ut ex post, nir de storsta justeringarna kan antas vara gjorda.

Vi borjar med att titta pa hur det strukturella sparandet har forhallit
sig till saldomalet fére respektive efter revideringarna (diagram 5.7).
Enligt de forsta bedomningarna ser politiken ut att i hog grad ha
uppfyllt mélet. Genomsnittet f6r det strukturella sparandet dr 1,1 pro-
cent — exakt samma som saldomalets medelvirde under perioden. Om
vi dven beaktar att BNP-gapet vid foérsta publicering i genomsnitt har
varit -1,0 procent framstar det som att politiken snarast har varit for
stram. De parallella upprevideringarna av gapet och nedrevideringarna
av sparandet dndrar dock bilden. Det genomsnittliga sparandet enligt
BP25 blir 0,2 procent, alltsa tydligt ligre dn saldomalets medelniva,
samtidigt som BNP-gapet i genomsnitt ir noll.”* Nedrevideringen for-
klaras bl.a. av att finanspolitiken ex post framstir som avsevirt mer
expansiv under den begrinsade ligkonjunkturen i bérjan av 2000-talet
och under finanskrisen.” Sammantaget indikerar ex post-bedom-
ningen att sparandet i genomsnitt legat under malnivan utan att det
funnits konjunkturella motiv, vilket dr detsamma som att finans-
politiken varit f6r expansiv.

228 Eftersom BNP-gapet i genomsnitt har varit noll bér genomsnittet fér det strukturella
sparandet vara samma som f6r det finansiella sparandet 6ver perioden. Si ir ocksa fallet (Kon-
junkturinstitutets prognosdatabas). Det innebir att genomsnittet f6r det strukturella sparandet i
teorin kan likstillas med det bakatblickande genomsnitt (f6r det finansiella sparandet) som
utgjorde en del av det finanspolitiska ramverket fram till 4rsskiftet 2025/26.

229 Under perioden 2000-2012 var saldomalet i genomsnitt 1,4 procent, medan det strukturella
sparandet i genomsnitt var 2,0 procent vid férsta publiceringen och 0,5 procent i BP25. For
perioden 2013-2022 var motsvarande siffror 0,7 procent, 0,0 procent respektive -0,1 procent.
Resonemanget ir dock giltigt for hela perioden om vi antar att revideringar kommer ackumuleras
klumpvis dven i framtiden.



172 Svensk finanspolitik 2026

Diagram 5.7 Strukturella sparande och saldomal

Procent av potentiell BNP
B,0 - e o - 6,0

4,0 F-Nmmmmm oo e - 4,0
2,0

0,0

BP25 = = = Saldomal

s Revideringar Forsta bedémning

Anm.: Diagrammet visar det strukturella sparandet vid férsta bedémningen och i BP25, och
saldomailets utveckling sedan millennieskiftet. Att saldomalet anges med tvé nivder fram till 2005
beror pa en NR-omliggning i april 2007 som innebar att premiepensionssystemet flyttades frin
offentlig forvaltning till hushéllssektorn. Omliggningen ledde till att det finansiella sparandet
minskade med drygt 1 procent av BNP och var skilet till dndringen av saldomailet fran 2 till 1
procent av BNP 2007. I serien fér BP25 riknas premiepensionssystemet inte med, vilket innebar
att sparandet bor jimféras med ett saldomal pa 1 procent fram till sinkningen 2019. I serien f6r
forsta bedomning riknas premiepensionen med fram t.o.m. BP07, dvs. 2005. Sparandet for de
iren ska dirfér jaimféras med ett saldomal pd 2 procent.

Killa: Egna berdkningar utifrin data frin regeringen.

Nista fraga 4r om det konsekventa underskridandet av saldomailet ex
post utgor ett problem for de offentliga finanserna. Det idr trots allt
den slutgiltiga beddmningen av sparandet som anger hur mycket som
liggs till Maastrichtskulden. Over lingre tidsperioder skulle upprepade
felbedomningar kunna skapa en oférutsedd skuldutveckling. Som
framgar i foregiende avsnitt forklaras det strukturella sparandets
revideringar till ungefar hilften av att BNP har justerats upp, vilket av
berakningsmassiga skil forandrat bilden av politikens relation till
saldomalet. Denna del av nedrevideringarna av det strukturella spar-
andet innebir inte ndgon férdndring av den faktiska upplaningen och
ar darfor inte nagot problem for de offentliga finanserna.

Den andra halvan av revideringarna forklaras emellertid av att de
offentliga utgifterna skrivits upp mer an inkomsterna. Hir finns en
tydligare koppling till den offentligfinansiella utvecklingen, eftersom
dessa revideringar paverkar det faktiska lanebehovet. Ackumulerat var
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det finansiella sparandet under perioden 2000-2022 drygt 360 mdkr
ligre dn enligt de forsta bedémningarna, vilket motsvarar 5,3 procent
av 2025 ars BNP. Det innebir att Maastrichtskulden i kronor dr hogre
ex post dn vid forsta publiceringen.

Utvecklingen har dock motverkats av upprevideringarna av BNP,
som dr nimnare i skuldkvotsekvationen. Trots att uppldningen i
kronor blev storre dn vintat under borjan av 2000-talet har skuld-
kvoten reviderats ner med drygt fem procentenheter for de berérda
aren (diagram 5.8). Direfter har fOrsta och senaste bedomning
konvergerat och sedan finanskrisen har revideringarna varit sma. Det
beror pa att bade 6verskattningarna av det finansiella sparandet och
“underskattningarna” av BNP har varit betydligt mindre sedan dess.

Diagram 5.8 Maastrichtskuld
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Anm.: Maastrichtskuldens niva i férhallande till BNP, férsta bedémning och bedémning 2025.
Killa: Konjunkturinstitutets prognosdatabas.

Den 6vergripande trenden ar att Maastrichtskulden fallit bade nar
BNP reviderats mycket och lite, och nir lanebehovet underskattats
och inte. Det visar att avstindet mellan de beslutade saldomilen
och ett ohallbart sparande varit betydande, och att finanspolitiken
torhallit sig till malen tillrackligt val for att varken metod-
omliggningar eller initiala felbedomningar ska paverka bilden
nimnvirt. Revideringarna har helt enkelt inte varit av en art som
indrat bilden av den offentligfinansiella utvecklingen. Var
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sammantagna slutsats ar darfor att en ex post-analys av potentiella
variabler inte har ndgra andra policyimplikationer dn att saldomalet
bor fortsitta féljas. Med en sadan politik dr forutsittningarna goda
for en hallbar offentligfinansiell utveckling dven framéver.

5.5 Slutsatser

Potentiell BNP har i allminhet reviderats upp under de senaste
decennierna. Det giller framfor allt 2000-talets forsta artionde.
Revideringarna beror i stor utstrickning pa att faktisk BNP, som ir
potentialens underliggande variabel, har justerats upp. Det kan 1 viss
main spegla att den ekonomiska utvecklingen blivit ovantat stark men
forklaras frimst av metodomliggningar i nationalrakenskaperna.

Revideringsmonstret av potentiell och faktiskt BNP har emellertid
inneburit att BNP-gapet har hojts, vilket i sin tur dandrat bedoém-
ningarna av det strukturella sparandet. Eftersom konjunkturen revi-
derats upp har det strukturella sparandet reviderats ner. Ur detta
framtrider en bild dir finanspolitikens historiska Gverensstimmelse
med saldomalet ser simre ut ju lingre tiden gar efter fOrsta
bedomningen. Hojningarna av BNP-gapet forklarar ungefar halften av
nedrevideringarna av det strukturella sparandet, medan den andra
hilften forklaras av att de offentliga utgifterna har blivit hogre dn man
torst trodde. Utgiftsrevideringarnas betydelse ar emellertid starkt
koncentrerad till 2000-talets f6rsta fem ar.

I vilken man det bristande uppfyllandet av saldomalet ex post ar ett
problem beror pa hur skuldutvecklingen paverkas. De betydande
nedrevideringarna av det finansiella sparandet fér 2000-talets borjan
beror pa upprevideringar av primira utgifter och bidrar till att héja
skuldkvoten, men upprevideringarna av BNP under samma tidsperiod
verkar i motsatt riktning. Nettot av dessa tva faktorer ir att skuld-
kvoten for de berorda aren ar tydligt ligre ex post dn vid forsta
bedomningen. Sedan finanskrisen har skillnaderna dock varit sma.
Den samlade bilden ir att skuldkvoten fallit trendmissigt under hela
tidsperioden, oavsett storleken pa BNP-revideringar och 6ver-
skattningar av det finansiella sparandet. Vi bedémer darfor att de
samlade revideringarna, dven om de tidvis varit stora, inte har haft
nagon tydlig paverkan pa de offentliga finanserna.

Av analysen foljer emellertid ett antal rekommendationer till
myndigheter som beraknar makroekonomiska eller potentiella vari-
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abler. En forsta rekommendation ér att det vore fordelaktigt om SCB
systematiskt redovisar hur mycket av den samlade revideringen av
BNP sedan ett visst ar, t.ex. 2000, som har berakningstekniska for-
klaringar. Denna information vore betydelsefull f6r myndigheter som
beriknar BNP-gap, eftersom det forsimrar gapens tillforlitlighet ex
post om de under arens lopp paverkas av att metoderna dndras. En
andra rekommendation dr att de berorda myndigheterna sedan
anvinder SCB:s dekomponering for att rensa bort eventuella effekter
av metodomliggningar pa BNP-gapet. Det skulle t.ex. kunna goras
genom att effekterna av omlaggningarna pa faktisk BNP 6verfors rakt
av till potentiell BNP, utan att ga via ordinarie berikningsmetod.
Dirmed undviks vissa godtyckliga revideringar av den historiska
konjunkturutvecklingen, vilket vi tror skulle 6ka bedémningarnas
kvalitet.
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Appendix 5A: Berakningsmetoder

I detta appendix forklarar vi hur berdkningarna i kapitlet dr gjorda. Vi
borjar med diagram 5.1, som visar revideringarna av faktisk och
potentiell BNP i fasta priser. Berdkningarna har gjorts med utgangs-
punkt i arsstatistik 6ver nominell (potentiell) BNP som deflaterats med
KI:s implicitprisindex. Revideringarna motsvarar skillnaden mellan
den deflaterade BNP-siffran 1 BP25 och motsvarande siffra vid den
torsta publiceringen. Med forsta publicering avses forsta gangen en
BNP-siffra publiceras i budgetpropositionen efter att det berorda aret
ar slut. Exempelvis publicerades BP12 i september 2011, vilket innebar
att det sista avslutade aret vid det tillfdllet var 2010. P4 motsvarande
sitt dr forsta publicering f6r 2011 himtad fran BP13, f6r 2012 frin
BP14 osv. Revideringarna av BNP-gap (diagram 5.3), strukturellt
sparande (5.5 samt 5.7) och Maastrichtskuld (diagram 5.8) ir
beriknade pa samma sitt.

Diagram 5.2 visar hur stor del av revideringarna f6r potentiell BNP
aren 2009-2022 som beror pa dndringar av potentiell produktivitet
respektive potentiellt arbetade timmar. Berikningen ir gjord genom
att forst rikna ut hur mycket potentiellt arbetade timmar dndrades
mellan forsta publicering och BP25. Revideringen av potentiell
produktivitet dr sedan beriknad residualt genom att revideringen av
potentiellt arbetade timmar subtraheras fran revideringen av potentiell
BNP.

Diagram 5.4 visar hur stor del av BNP-gapets revidering som beror
pa andringar av potentiell respektive faktisk BNP. Berikningen ar
gjord genom att revideringen av potentiell BNP subtraherats frin
revideringen av faktisk BNP.

Diagram 5.6 visar hur mycket av revideringen av det strukturella
sparandet som forklaras av att konjunkturbedomningen dndrats. Vi
har beriknat den konjunkturella komponenten av revideringen genom
att multiplicera revideringen av BNP-gapet med budgetelasticiteten for
det aktuella aret enligt Sigonius (2024). Restposten utgor den del av det
strukturella sparandets revidering som inte fangas av dndrade
konjunkturbedémningar.
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Ordlista

AKU
Arbetskraftsundersékningarna, utfors av SCB.

Andrahandseffekter, inflation
Bestar av tva delar. Dels den del av inflationen som beror pa att
priset dndras pa varor eller tjdnster som ér beroende av att priserna
pa andra varor eller tjdnster har dndrats, dels effekter pa inflationen
av kompensationskrav fran arbetstagare.

Arbetskraftsdeltagande
De som enligt AKU ingar i arbetskraften, mits oftast som procent
av befolkningen i arbetsfor alder.

Atrbetsloshet
De som enligt AKU ingar i arbetskraften men inte har ett arbete,
mits ofta som procent av arbetskraften.

Automatisk budgetforstirkning
Den oOkning av det offentliga sparandet som normalt sker i av-
saknad av politiska beslut, s.k. oférindrade regler. Forstirkningen
uppstar eftersom skatteintdkterna ungefir utvecklas i takt med
BNP, medan utgifter faller som andel av BNP, det sistnimnda da
flera utgifter antingen dr nominellt oférandrade eller endast 6kar
med inflationen vid oférindrade regler.

Automatiska stabilisatorer
Variationer i skatteinkomster och offentliga utgifter som beror pa
variationer i konjunkturen utan att nya politiska beslut fattas.

Balanskrav f6r kommuner och regioner
Balanskrav  f6r den kommunala forvaltningen innebdr att
kommuner och regioner ska uppritta budgeten for nista ar sa att
intdkterna 6verstiger kostnaderna. Om underskott anda uppstar ska
det i normalfallet aterstillas under de nidrmast féljande tre aren.

Balansmal
Det finansiella sparandet ska uppga till 0 procent av BNP igenom-
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snitt 6ver en konjunkturcykel (giller fr.o.m. 2027). Bendmns dven
saldomal.

BNP-gap
Skillnad mellan faktisk och potentiell BNP som procent av
potentiell BNP.

Direkt effekter, inflation
Den del av inflationen som beror pa att priset pa en specifik vara
eller tjanst dndras.

Diskretionir finanspolitik
Finanspolitiska atgirder som grundas pa beslut av regering eller
riksdag.

Disponibel inkomst
Summan av inkomster fran arbete, kapital och transfereringar
med avdrag for skatter och avgifter.

Ekonomiskt bistiand
Ekonomiskt bistind ér ett stod som hushall med forsérjnings-
svarigheter kan anséka om i sin kommun.

Expansiv finanspolitik
Kan maitas med den finanspolitiska inriktningen (aggregerad eller
disaggregerad) och den finanspolitiska stéllningen.

Finanspolitikens inriktning, ageregerad indikator
Forindringen i det strukturella sparandet; inriktningen kan vara
expansiv (minskning av sparandet), neutral (oférindrat sparande)
eller atstramande (6kning av sparandet).

Finanspolitikens inriktning, disaggregerad indikator
Forindringar i finanspolitiska variabler, exklusive automatiska
stabilisatorer, som paverkar BNP-tillvixten; tillsammans kan
forindringarna innebira en expansiv (6kad BNP-tillvixt), neutral
(oférindrad BNP-tillvixt) eller atstramande (minskad BNP-tillvixt)
inriktning.



Svensk finanspolitik 2026 191

Finanspolitikens stillning
Det strukturella sparandets niva jimfért med saldomalet; den kan
vara expansiv (sparandet understiger malet), neutral (sparandet ar 1
niva med malet) eller atstramande (sparandet Overstiger malet).

Finanspolitiska intentioner
Finanspolitik baserad pa den informationen som fanns vid besluts-
tillfillet (ex-ante).

Finanspolitiska utfall
Finanspolitik sda som den mits i efterhand (ex-post).

Finanspolitiskt ramverk
Beskrivs i ramverksskrivelsen, Skr. 2025/26:76. Ramverket inne-
héller lagar och praxis rérande budgetprocessen, saldomalet, ut-
giftstaket, skuldankaret samt balanskravet fér den kommunala
forvaltningen.

Hoégkonjunktur
Nar BNP-gapet ar positivt.

Jamviktsarbetsléshet
Den arbetsloshet som pa sikt dr férenlig med inflationsmalet.

Konjunkturcykel
Variationer 1 BNP-gap.

Konsumtionskorg
De varor och tjanster som ett hushall konsumerar inklusive totala
utgifter for respektive komponent.

Kontracyklisk finanspolitik
Nir det strukturella sparandet 6verstiger (understiger) saldomalet i
hogkonjunktur (lagkonjunktur).

Ko6pkraft
Real disponibel inkomst, dvs. disponibel inkomst deflaterad med
prisnivan.
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Lagkonjunktur
Nir BNP-gapet ar negativt.

Maastrichtskuld
Konsoliderad bruttoskuld i offentlig forvaltning. Summan av
skulder 1 statlig och kommunal forvaltning och i sociala trygghets-
fonder (alderspensionssystemet) minus skulder mellan dessa del-
sektorer.

Matchning
Avser hur vil arbetsgivares behov motsvaras av arbetssokandes
egenskaper. Bristande matchning kan vara av utbildningsmissig
eller geografisk karaktir.

Multiplikator
Effekt av en finanspolitisk atgard, mits vanligtvis med avseende pa
BNP.

Nedre ranterestriktion
Den ligsta nominella styrrinta som en centralbank bedémer ar
mojlig utan att det far oonskade effekter.

Nettoférmogenhet (finansiell), offentlig forvaltning
Den offentliga férvaltningens finansiella tillgaingar minus brutto-
skulder. De finansiella tillgingarna bestar 1 huvudsak av CSN-lan,
dgarandelar i statliga och kommunala bolag samt buffertfonden i
alderspensionssystemet. Bruttoskulden utgdérs 1 huvudsak av
Maastrichtskulden.

Nettoformogenhet (real), offentlig forvaltning
Den offentliga forvaltningen finansiella nettoférmégenhet plus den
offentliga férvaltningens realkapitalstock.

Nettoutgiftsbana
De nationellt finansierade primira nettoutgifternas arliga for-
andring, 1 procent, under den kommande EU-ramverksperioden.

Neutral realrinta
Den realrinta som ir férenlig med fullt resursutnyttjande och med
inflationsmalet.
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Offentlig forvaltning
Inbegriper de tre delarna staten, kommunal férvaltning och sociala
trygghetsfonder (dlderspensionssystemet). Benamndes tidigare
offentlig sektor.

Oférindrade regler inom finanspolitiken
Hur skatteintidkter och utgifter utvecklas i avsaknad av diskretionira
beslut.

Potentiell BNP
BNP-nivi i avsaknad av effekter av konjunkturella stoérningar.

Prisbasbelopp
Faststills drligen av regeringen for att spegla prisutvecklingen i
samhillet och anvinds for att berikna manga socialférsikrings-
térmaner och skatter, sisom pensionsbelopp, bidrag och avgifter.

Procyklisk finanspolitik
Nir det strukturella sparandet understiger (6verstiger) overskotts-
malet 1 hogkonjunktur (lagkonjunktur).

Real disponibel inkomst
Disponibel inkomst deflaterad med konsumentpriser.

Realrinta
En nominell rinta justerad for inflation eller inflationsférvant-
ningar.

Riksnorm
Omfattar kostnader f6r livsmedel, klider och skor, lek och fritid,
torbrukningsvaror, hilsa och hygien samt dagstidning och telefon.
Riksnormen grundar sig pa Konsumentverkets senaste pris- och
konsumtionsundersékningar. Riksnormen utgér grunden f6r det
s.k. forsorjningsstodet som dr en del av ekonomiskt bistand (se
ovan).

Saldomal
Mal f6r det genomsnittliga finansiella sparandet som andel av BNP
6ver en konjunkturcykel. Uppgar till 1/3 2019-2026 och sinks till
noll fr.o.m. 2027.
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Sjilvfinansieringsgrad
Den andel av en 6kad utgift eller sinkt skatt som finansieras genom
att atgarden 1 sig forbittrar de offentliga finanserna via ldgre utgifter
pa annat hall eller, via hogre BNP, 6kade skatteinkomster.

Skuldankare
Riktlinje f6r Maastrichtskulden. Uppgar till 35 procent av BNP 5
procentenheter.

Stagflation
Nir BNP-tillvixt och inflationstakt gar 1 olika riktning.

Standardavvikelse
Ett matt pa hur mycket en datamingd sprider sig runt medelvardet.
Om datamangden ar normalférdelad rymmer en positiv respektive
en negativ standardavvikelse tillsammans 68 procent av data-
mingden.

Strukturellt sparande
Finansiellt sparande exklusive automatiska stabilisatorer och even-
tuella engangseffekter.

Sysselsatt
Omfattar enligt AKU:s definition personer som arbetat minst en
timme under en viss vecka (maitveckan), och personer som ir
tillfalligt franvarande fran arbetet pa grund av till exempel sjukdom,
semester eller vard av barn.

Sysselsittningsgrad
Sysselsatta som andel av befolkningen i arbetsfér dlder.

Utbudsstorning
En hindelse som paverkar BNP-tillvixt och inflation i olika
riktningar.

Utgiftstak
Ett tak for statens och alderspensionssystemets utgifter. I budget-
propositionen foreslas arligen ett tak for det tredje tillkommande
aret.
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Atstramande finanspolitik
Kan mitas med den finanspolitiska inriktningen (aggregerad eller
disaggregerad) och den finanspolitiska stallningen.

Overskottsmal
Det finansiella sparandet i den offentliga forvaltningen ska uppga
till 1/3 procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel
(géller 2019-2020).
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