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Sammanfattning

Den politiska och ekonomiska situationen har férindrats snabbt och
dramatiskt flera ganger under de senaste dren. Den globala pandemin
toljdes av en stark dterhimtning driven av expansiv politik och ett stort
uppdimt konsumtionsbehov. Den hoga efterfragan, i kombination
med flaskhalsar i produktion och transporter, ledde till att inflationen
steg snabbt. Rysslands anfallskrig mot Ukraina medférde ytterligare
dramatiska prisstegringar, sirskilt pa energi, samtidigt som det ledde
till en stor allmin osdkerhet om utvecklingen i virlden. Som en f6ljd
av detta lades penningpolitiken snabbt om vilket medférde kinnbara
rintehojningar for hushall och foretag.

Kombinationen av hog inflation och vikande efterfrigan ir ut-
manande fOr finanspolitiken. Expansiva dtgirder for att mildra den
kraftiga nedgangen i hushallens kopkraft beh6ver noga balanseras mot
malet att férhindra att den héga inflationen far féste.

Arets rapport ir indelad i sex kapitel dir de fyra férsta behandlar
den ekonomiska utvecklingen och finanspolitiken det gangna éret. 1
kapitel 1 tecknar vi en bild av den makroekonomiska utvecklingen,
internationellt och i Sverige. I kapitel 2 analyserar vi om finanspolitiken
ar forenlig med det finanspolitiska ramverket och de budgetpolitiska
malen. I kapitel 3 férdjupar vi analysen och diskuterar om finans-
politiken inklusive elstéden var stabiliseringspolitiskt lamplig utifran
den ekonomiska utveckling som prognostiserades nar budgeten lades
fram 1 hostas. I kapitel 4 beskriver vi elmarknadens utveckling och
bedoémer elstédens omfattning och utformning. I kapitel 5 analyserar
vi hur finanspolitiken har bedrivits 6ver konjunkturcykeln de senaste
tva decennierna. Vi avslutar med ett kapitel dir vi diskuterar nagra
fragestillningar som ér relevanta f6r hur man ska se pa det finans-
politiska ramverket framéver, och som boér tas upp i den Gversyn av
ramverket som narmar sig.

Kapitel 1, Det makroekonomiska liget

Den ryska invasionen av Ukraina varen 2022 innebar en dramatisk
torsamring av sikerhetsliget och har medfort stora ekonomiska pa-
frestningar det senaste aret. Priserna pa el, drivmedel, jordbruks-
produkter och vissa insatsvaror har stigit kraftigt.

Den snabbt stigande inflationen under fjoliret bidrog tillsammans
med den férhéjda osikerheten och centralbankernas kraftfulla rinte-



héjningar till att dimpa den ekonomiska utvecklingen betydligt under
andra halvaret 2022. Under 2023 bed6ms tillvixten bli svag i bade USA
och Europa. Flera faktorer, exempelvis det sakerhetspolitiska laget 1
Europa och risken for en internationell finanskris, understryker att den
internationella utvecklingen kan bli svagare dn vintat.

I Sverige bedomer biade regeringen och Konjunkturinstitutet att
tillvaxten blir negativ 1 ar och att ligkonjunkturen bestér dven nista ar.
Arbetsmarknaden har hittills statt emot nedgangen 1 den ekonomiska
aktiviteten men arbetslosheten bedéms 6ka nagot bade 1 ar och nista
ar. Parterna inom industrin slot i slutet av mars ett tvadrsavtal som
innebir en avtalsmassig I6nedkning pa 4,1 procentiar och 3,3 procent
nista ar. Flera branscher har direfter slutit liknande avtal. Denna upp-
vixling 1 16ne6kningstakt bidrar, tillsammans med bl.a. elstdd och pris-
indexering av vissa transfereringssystem och skatteskalor, till att
dimpa nedgangen i hushillens kopkraft. Dessa faktorer uppviger
dock inte fullt ut den héga inflationen; hushallens reala disponibla
inkomster bedoms falla bade 2022 och 2023. Den snabba rinte-
uppgangen har dven lett till sjunkande priser pa bostider och andra
tillgangar. Hushallens ekonomi har siledes forsimrats bade genom
ligre realinkomster och minskade virden pa tillgingar.

Sammanfattningsvis befinner sig den svenska ckonomin i ett
osikert lige dir hog inflation och lag tillvaxt dr utmirkande drag. For
den ekonomiska politiken innebir detta svara avvigningar. Samtidigt
har nagra ljuspunkter synts under inledningen av 2023; inflationen i
omvirlden dr pa vdg ner och parterna pa arbetsmarknaden har slutit
ett tvaarsavtal som vi bedémer pa sikt dr férenligt med inflationsmalet.

Rapitel 2, Det finanspolitiska ranmuverket

De offentliga finanserna ar fortsatt mycket starka. Det ar ett styrke-
besked efter de utmaningar finanspolitiken statt infér under de senaste
aren. Aven om lagkonjunkturen kan komma att medf6ra budgetunder-
skott bade 1 ar och nista ar dr den offentliga skulden fortsatt lag, bade
i ett historiskt perspektiv och i férhallande till flertalet jimforbara
linder.

Radet bedémer att finanspolitiken i BP23 och VP23 var i linje med
det finanspolitiska ramverket. Lagkonjunkturen i sig skulle kunna
motivera en mer expansiv polititk men ramverket ger utrymme for att
beakta inflationen och penningpolitikens utmaningar, vilket regeringen
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har gjort. I kapitel 3 diskuteras om finanspolitiken var limpligt ut-
formad for att hantera nuvarande ekonomiska lige.

Det finns flera oklarheter i budgetpropositionen som forsvarar en
bedémning av regeringens éverviganden. Det framgar inte tydligt hur
regeringen landar i sin bedémning av politikens inriktning. Vidare,
vilket dr mer allvarligt, har regeringen bytt metod for beridkning av
potentiell BNP. Foriandringen, som far stora effekter pa det struktu-
rella sparandet, gérs utan att motiven redovisas eller konsekvenserna
belyses. Tydlighet dr en hornsten i ramverket och att det rader oklarhet
kring den mest centrala variabeln for att bedéma om finanspolitiken
ar 1 linje med Gverskottsmalet ar anmarkningsvirt.

Budgetprocessen har efter nagra turbulenta ar under pandemin
itergatt till det normala. Andd ir radet fortsatt oroligt for budget-
processen framover. En erosion av praxis skedde snabbt under nagra
av de foregiaende aren och den forbittring som nu skett hianger troligen
1 hog grad samman med det radande parlamentariska liget.

Nir den nya regeringen tilltridde hojdes utgiftstaken, ndgot som ir
forenligt med praxis. Aven vid regeringsskiftena 2006 och 2014
andrades taken. Utgiftstaken som andel av BNP ir i stort sett ofor-
indrade de nidrmaste tre aren, medan en viss minskning f6r 2026 avi-
serades 1 VP23. Utgiftstaken som andel av BNP dr en viktig eko-
nomisk-politisk variabel. And4 har motiven fér de foreslagna utgifts-
nivaerna redovisats mycket sparsamt. Hur regeringen ser pa utgifternas
utveckling i ett medelfristigt perspektiv borde ges mer utrymme.

Rapitel 3, Finanspolitik vid hig inflation och vikande efterfragan

Regeringen stilldes infér en komplicerad stabiliseringspolitisk situa-
tion hosten 2022; hog inflation forvintades sammanfalla med en
annalkande lagkonjunktur. I en sddan situation kan finanspolitiken inte
enbart bestimmas utifrin dess effekter pa konjunkturen; det ar n6d-
vindigt att ocksd beakta inflationen for att undvika att ga pa tvirs mot
penningpolitiken. Hinsyn behéver i detta sammanhang tas till att
hushallssektorn dr mycket skuldsatt med en hog andel lan med r6rlig
rinta. Det innebir en osikerhet f6r bedémningen; penningpolitiken
kan snabbt fi starkare effekt 4n dnskvart, med konsekvenser f6r den
finansiella stabiliteten. Arbetsmarknadens parter hade i hostas ocksa
precis inlett forhandlingar om nya avtal i en situation med hég inflation
och fallande kopkraft.



Finanspolitiken i budgetpropositionen fér 2023 maste sigas vara
forsiktig. Utan den hoga inflationen hade det funnits skil att fora en
mer expansiv politik. Radet anser att omfattningen av den samlade
finanspolitiken — inklusive kapacitetsavgifter och elstdd — var rimlig
givet de risker som fanns bade for att den héga inflationen skulle bita
sig fast och for att hoga rantor skulle leda till oonskade effekter via
bostadsmarknaden. Detsamma giller i huvudsak for varpropositionen.
Samtidigt hade det troligen varit mojligt att bedriva en ndgot mer
expansiv finanspolitik utan att detta skulle ha medfort stérre problem
for penningpolitiken. Den jamforelsevis aterhallsamma finanspolitiken
innebdr att det finns goda mojligheter for regeringen att vidta ytter-
ligare dtgirder framéver om ligkonjunkturen bestir och inflations-
trycket dimpas.

Nir det giller finanspolitikens innehéll finns det anledning att vara
mer kritisk. Den dramatiska forsimringen av hushéllens koépkraft
motiverade att stod betalades ut. Att de 1 huvudsak gavs i form av el-
stod gar ocksa delvis att forklara med radande regelverk. Stod till
elkonsumtion dr dock svart att férena med ambitionen att begrinsa
elanvindningen nar utbudet dr begrinsat och bristsituationer riskerar
att uppsta.

Radet anser att elstéden var f6r omfattande. Med ett mer begrinsat
elstéd hade det, utan att skapa problem for penningpolitiken, funnits
utrymme for mer riktade stod till sarskilt utsatta hushall. Varproposi-
tionens tillfilliga atgirder riktade till barnfamiljer med bostadsbidrag
och yrkesutbildning dr exempel pa sidana stdd. I en situation med hégt
inflationstryck borde ocksa atgirder som forbittrar ekonomins till-
vaxtpotential vara i fokus. Siadana atgirder lyser i stort sett med sin
franvaro i BP23.

Rapitel 4, Elstod till bushall och foretag

Det finns starka skal for att inte ge kompensation f6r prisférandringar
pa olika marknader. Priset 4r den mekanism som far utbud och efter-
fraigan att motas; om staten kompenserar for prisstegringar pa el
minskar motiven for hushall och foretag att bide hushalla med el och
investera i energieffektiviserande atgirder. Det gor att risken for pris-
toppar och elbrist kvarstar, dven pa sikt. Statlig kompensation foér
Okade priser pa en marknad kan ocksia ge upphov till en politisk
dynamik som innebir ingripanden pa fler marknader ddr priser stiger.



Svensk finanspolitik 2023 5

Givet de stora prisékningarna pa el och osiakerheten kring hur h6ga
priserna skulle bli vintern 2022/23 samt de EU-regelverk som styr hur
kapacitetsavgifterna fir anvandas var det dock rimligt med ett visst
elstdd. Radet anser emellertid att elstdden blev for stora, att ut-
formningen i vissa avseenden var bristfillig samt att de upprepade
stoden skapar incitamentsproblem.

Stéden till hushadllen borde ha begrinsats, t.ex. genom for-
brukningstak Gver vilket stod ej skulle utgad. Sarskilt kritiskt ar radet till
det tredje elstddet som aviserades 1 januari 2023. Stodet kompenserar
tor elkostnader under november—december 2022 som hushill i el-
omrade 3 och 4 redan kompenserades for med det andra elstédet, som
aviserades 1 augusti 2022. Nir regeringen presenterade det tredje stodet
1 bérjan av januari stod det ocksa klart att priserna under november—
december 2022 blivit ldgre 4n vad som befarades under hosten. Det ar
svart att forstd hur behovet av elstéd kan ha bedémts vara hogre i
januari 2023 dn nir det andra elstédet aviserades.

Radet dr ocksa kritiskt till den aviserade omfattningen av elstod till
foretag. Foretagen har i stor utstrickning kunnat valtra 6ver sina 6kade
elkostnader pa konsumenterna och foretag som forbrukar mycket el
tenderar att ha fasta elavtal till jimforelsevis laga priser. Eventuella
stod till foretag bor sa langt som maijligt utformas for att endast ga till
dem som haft férhéjda elkostnader. Over ett visst forbrukningstak
borde det krivas att foretag styrker sina kostnader kombinerat med ett
maxbelopp per foretag.

Slutligen idr radet kritiskt till hanteringen av elstdden. Manga av de
fragor som hanterats ar i grunden politiska. Regeringen har ocksa
storre kapacitet an myndigheter att bereda forslag. Regeringen borde
dirfor ha tagit en mer aktiv roll for att paverka stédens storlek och
utformning och ocksa tagit fullt ansvar f6r den politik som f6rs. Vidare
bor information om elstéden och deras mottagare vara tillginglig for
granskning. Politiken ska vara tydlig, den ska kunna utvirderas och
ansvar ska kunna utkrivas.

Rapitel 5, Finanspolitik over konjunkturcykeln: 2002—2022

Finanspolitikens stabiliseringspolitiska roll har diskuterats alltmer
under senare ar, bade internationellt och i Sverige. Utéver penning-
politikens begrinsningar har erfarenheterna frin biade pandemin och
Rysslands invasion av Ukraina visat att finanspolitiken fran tid till
annan behover ta en aktiv roll. Samtidigt ar de dyrkopta erfarenheterna



fran 1970- och 80-talen fortfarande relevanta; flera av de problem med
aktiv finanspolitik som blottlades ar fortsatt aktuella.

Radet utvirderar arligen hur finanspolitiken relaterar till konjunk-
turen. Dessa utvirderingar dr fokuserade pa ett enskilt 4r och gors
normalt aret efter att besluten tagits. Ett komplement till sidana arliga
utvirderingar dr att systematiskt och i ett lingre perspektiv analysera
hur finanspolitiken har bedrivits 6ver konjunkturcykeln. En sddan
analys presenteras i kapitel 5.

Vir analys indikerar att den aktiva finanspolitiken 1 genomsnitt var
kontracyklisk under perioden 2002—2022. Det giller bade de finans-
politiska intentionerna, saisom de kommer till uttryck i budgetproposi-
tionerna, och de finanspolitiska utfallen som de mits i efterhand.
Antalet tillfillen dd finanspolitiken varit klart procyklisk dr enligt var
analys fa, bade nir det giller intentioner och utfall.

Resultatet dr konsistent med uppfattningen att de stabiliserings-
politiska ramverken med regler f6r finanspolitiken och en sjilvstindig
centralbank har fungerat vil. Det finanspolitiska ramverket togs fram
med de historiska problemen i atanke och foéreskriver inte bara att
finanspolitiken ska bedrivas kontracykliskt utan ocksa att atgardernas
omfattning bor anpassas till storleken pa konjunktursvingningarna.
Det forefaller ha fungerat.

Sammantaget antyder resultaten att finanspolitikens mojligheter att
stabilisera ekonomin 4r battre dn sitt rykte. Om detta kommer att gilla
dven framgent beror ytterst pa politiska beslut men om det finans-
politiska ramverkets huvudsakliga bestindsdelar bestar och respek-
teras sa finns det skal till forsiktig optimism.

Kapitel 6, Ramarna for finanspolitiken

Avslutningsvis analyserar vi nagra fragestillningar av betydelse f6r hur
det finanspolitiska ramverket boér se ut framover. Nista ramverks-
oversyn behéver inledas om nagot ar for att vara fardig i tid till 2027,
nir nista ramverksperiod inleds.

Rittvisa mellan generationer — lika vilfirdsatagande och skatte-
nivier — talar for att saldo- och skuldmalen kan behova variera over
tiden. En alderspuckel som innebir relativt fa i arbetsfor alder kan t.ex.
motivera ett ligre saldomal och ett hégre skuldmal. Varaktiga ambi-
tionshojningar — vare sig det ror sig om dldreomsorg eller for-
svar — bor didremot finansieras fullt ut och motiverar inte forandrade
mailnivier.
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Utover den demografiska utvecklingen dr det viktigt att i nista
oversyn bedoma om det foreligger en investeringspuckel under
kommande ramverksperiod. Som vi papekade i forra arets rapport
beh6vs mer kunskap kring klimatrelaterade investeringar som helt eller
delvis behover offentlig finansiering. Vidare har Sveriges foérsvars-
ambitioner Okat. Vi kan inte bedéma omfattningen av nédvandiga
forsvarsinvesteringar med anledning av det nya sakerhetspolitiska
liget, men eventuella investeringspucklar behover analyseras. Dir-
utéver behéver statliga och kommunala investeringsbehov beaktas,
inklusive den infrastrukturplan som publiceras 2026, dvs. dret innan
nista ramverksperiod inleds.

Nista 6versyn behover dven beakta att utvecklade ekonomier, likt
under decenniet fore pandemin, kan komma att priglas av s.k. sekuldr
stagnation. Det idr en situation med férhéllandevis svag tillvixt och lag
inflation trots ett mycket ldgt rintelige. I en sidan situation skulle
penningpolitiken ater kunna behéva ta till extrema dtgirder saisom
negativ styrrinta eller omfattande tillgangskop £6r att uppritthalla fullt
resursutnyttjande och en inflation i linje med inflationsmalet. Ett ligre
saldomal for att 6ka den offentliga sektorns bidrag till efter-
fragan — vad vi kallar strukturell efterfragepolitik — skulle kunna vara
ett alternativ till en sadan penningpolitik. Forskning relaterad till den
amerikanska ekonomin talar for att strukturell efterfragepolitik kan
vara effektivt men det aterstar att analysera i vilken utstrickning resul-
taten gar att Overféra pa en liten Sppen ekonomi som den svenska. Vid
den kommande Oversynen bor fragan stillas om den svenska
ekonomin riskerar att dterga till sekuldr stagnation och om ett ligre
saldomal i sa fall ar att foredra framfor mer extrema penningpolitiska
atgirder.



