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Forord

Finanspolitiska radet har 1 uppdrag att folja upp och analysera finans-
politiken. Radet ska dven verka for en 6kad offentlig diskussion i sam-
hillet om den ekonomiska politiken. Radet ska senast den 15 maj varje
ar limna en rapport till regeringen och detta ir ridets sextonde arliga
rapport. Analysarbetet avslutades den 24 april 2023.

Radet bestar av sex ledaméter. Sedan foregiende rapport har Lina
Aldéns och Pir Osterholms férordnanden 16pt ut. Jesper Roine och
Anna Seim ir nya ledaméter sedan den 1 juli 2022.

Radet bistas av ett kansli som bestar av Géran Hjelm, kanslichef
och chef f6r myndigheten; Niklas Frank, Mikael Hemlin, Charlotte
Sandberg Gavatin och Markus Sigonius.

Vi har fatt virdefulla féredragningar av Nils-Henrik von der Fehr,
Johan Holm, Pir Holmberg, Anders Kofoed-Wiuff och Markus
Wrike. Vi har darutéver haft givande diskussioner med Thomas
Tangerds samt medarbetare vid Energimarknadsinspektionen, Kon-
junkturinstitutet, Regeringskansliet och Svenska kraftnit. Medarbetare
vid Regeringskansliet har faktagranskat texten.

Stockholm den 10 maj 2023

Lars Heikensten Lisa Laun
Ordforande Viice ordforande
Annette Alstadsater Mats Dillén

Jesper Roine Anna Seim
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Finanspolitiska radets uppdrag

Radet ska enligt sin instruktion' f6lja upp och bedéma méiluppfyllelsen
1 finanspolitiken och den ekonomiska politik som regeringen féreslar
och riksdagen beslutar om och dirmed bidra till en 6kad 6ppenhet och
tydlighet kring den ekonomiska politikens syften och effektivitet.

Radet ska, med utgangspunkt i den ekonomiska varpropositionen
och budgetpropositionen, bedoma om finanspolitiken ar férenlig med
langsiktigt hallbara offentliga finanser och de budgetpolitiska malen,
sarskilt 6verskottsmalet och utgiftstaket, men ocksa skuldankaret och
vid behov det kommunala balanskravet.

Radet ska dven bedoma hur finanspolitikens inriktning férhaller sig
till konjunkturutvecklingen. Om radet vid sin bedémning av finans-
politiken konstaterar att det finns en tydlig avvikelse fran Gverskotts-
malet, ska radet bedoma de skal som regeringen anfort for avvikelsen
samt 6vervaga och redogora for 1 vilken takt en dtergang till malet bor
ske.

Raddet ska vidare utvirdera regeringens prognoser fér ekonomins
utveckling samt redovisningen till riksdagen av de offentliga finanserna
och kostnaderna for reformforslag.

Radet far ocksa beddma om finanspolitiken ligger i linje med vad
som krivs f6r en god, lingsiktigt uthallig tillvixt och om politiken leder
till en langsiktigt hallbar hog sysselsittning, granska tydligheten 1 den
ekonomiska varpropositionen och budgetpropositionen, sarskilt med
avseende pa angivna grunder fér den ekonomiska politiken samt
skilen for forslag till atgirder, och analysera finanspolitikens effekter
pa valfirdens fordelning pa kort och ling sikt.

Radet ska vidare verka f6r en 6kad offentlig diskussion 1 samhillet
om den ekonomiska politiken.

! Forordning (2011:446).
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Det finanspolitiska ramverket

Det finanspolitiska ramverket innehaller de grundliggande principer
som finanspolitiken ska folja for att vara langsiktigt hillbar.” Nédgra av
dessa principer dr reglerade i lag, andra foéljer praxis. De budget-
politiska malen — dvs. 6verskottsmalet, skuldankaret, utgiftstaket och
balanskravet f6r kommuner och regioner — utgor tillsammans med en
stram budgetprocess i bade regering och riksdag, samt extern upp-
foljning och transparens, de centrala delarna i det finanspolitiska
ramverket.

Riksdagen har lagt fast ett 6verskottsmal f6r den offentliga sektorns
finansiella sparande. Sedan 2019 uppgir malet till 1/3 procent av BNP
1 genomsnitt 6ver konjunkturcykeln. Vid en bedémd avvikelse fran
overskottsmalet ska regeringen redogéra for hur en dtergang till malet
ska ske. Planen for atergang ska vara tidsatt och normalt inledas nist-
kommande ar, och hastigheten for atergang till malet ska ta hansyn till
konjunkturlaget.

Enligt budgetlagen maste 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 an beriknat.

Utgiftstaket ar den Overgripande restriktionen for budgetprocessen.
I budgetprocessen stills olika utgifter mot varandra och utgifts-
okningar provas utifran ett pa forhand faststillt totalt ekonomiskt
utrymme som ges av utgiftstaket och 6verskottsmalet. I princip maste
utgiftsokningar inom ett utgiftsomrade tdckas genom forslag om
utgiftsminskningar inom samma omrade.

Som ett komplement till 6verskottsmalet inférdes fran 2019 ett
skuldankare f6r den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld
(Maastrichtskulden). Skuldankaret dr inte ett operativt mal, utan ett
riktmarke f6r den 6nskade skuldnivan pa medellang sikt, och nivan ar
faststilld av riksdagen till 35 procent av BNP.

Sedan dr 2000 tillimpas ett balanskrav f6r kommunsektorn som
anger att varje kommun och region ska budgetera for ett resultat i
balans. Om det finns synnerliga skil kan dock en kommun budgetera
tor tillfilliga underskott.

2 Denna sammanfattning bygger pé skr. 2017/18:207, ramverksskrivelsen.
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Overskottsmalet och skuldankaret ska vara stabila 6ver lingre tids-
perioder, men samtidigt kunna omprovas vid t.ex. andrade bedém-
ningar av demografi- eller skuldutvecklingen. For att undvika att mélen
indras pd ett sadant sitt att deras trovirdighet minskar bor dndringar
genomforas pa ett férutsdgbart sitt och med sa brett politiskt stod som
mojligt. Malnivaerna ska darfor ses Gver vart dttonde ar, 1 slutet av
varannan mandatperiod.
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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-
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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.
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Finanspolitiken i budgetpropositionen fér 2023 maste sidgas 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.
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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
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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 édr det viktigt att i nista
oversyn bedoma om det foreligger en investeringspuckel under
kommande ramverksperiod. Som vi papekade 1 forra arets rapport
beh6vs mer kunskap kring klimatrelaterade investeringar som helt eller
delvis behover offentlig finansiering. Vidare har Sveriges forsvars-
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. sekular
stagnation. Det idr en situation med férhéllandevis svag tillvixt och lag
inflation trots ett mycket lagt rintelige. I en sadan 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 aterga till sekuldr stagnation och om ett ligre
saldomal i sa fall ar att foredra framfor mer extrema penningpolitiska
atgirder.
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1 Det makroekonomiska laget

De ekonomiska forutsittningarna har skiftat snabbt och dramatiskt
under de senaste dren. Pandemin brot en ling period av stabil
ckonomisk adterhimtning efter eurokrisen. Ekonomin vinde dock
snabbt upp igen, understédd av en kraftigt expansiv politik. Den starka
efterfrigan och flaskhalsar pa utbudssidan ledde till att inflationen
borjade 6ka. Sedan inledde Ryssland sitt anfallskrig mot Ukraina, med
ytterligare inflation, stigande rintor, ligkonjunktur och ett enormt
minskligt lidande som f6ljd. Den ekonomiska politiken star nu infor
stora utmaningar, nar tillvixten viker samtidigt som inflationen fortsatt
ar hog. I detta inledande kapitel tecknar vi en bild av det makro-
ckonomiska liget. Vi borjar med att ge en Overgripande beskrivning av
utvecklingen internationellt. Direfter belyser vi liget i Sverige i
niarmare detalj. Kapitlet avslutas med en kort diskussion om hur
ligesbilden relaterar till rapportens 6vriga kapitel.

1.1 Utvecklingen i varldsekonomin

Den ekonomiska utvecklingen under det senaste aret har paverkats
starkt av Rysslands invasion av Ukraina. Den ryska gasexporten till
Europa har minskat och energipriserna har stigit kraftigt. Det, i
kombination med utbudsstérningar i livsmedelssektorn, fortsatta
pandeminedstingningar i Kina och en hog efterfragan i vastvirlden,
har drivit upp inflationen och rintorna i virldsekonomin. Pris- och
ranteuppgingen har minskat hushallens képkraft och lett till svagare
efterfrigan och vikande tillvixt i manga linder under det senaste
halviret. BNP-tillvaxten i avancerade ekonomier for helaret 2022
hamnade dock pa relativt normala nivaer, frimst till f6ljd av den starka
utvecklingen under arets borjan (diagram 1.1). Tillvixten under 2023
prognostiseras bli betydligt ligre, inte minst 1 takt med att de hogre
rintorna far full effekt. Flera faktorer, exempelvis det siakerhets-
politiska ldget i Europa, utvecklingen i den amerikanska och
schweiziska banksektorn och risken for en internationell finanskris,
understryker att utvecklingen kan bli svagare dn vantat.
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Diagram 1.1 BNP-tillvaxt
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Killa: Konjunkturinstitutet (2023).

Diagram 1.2 Inflation
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Anm.: KPIF f6r Sverige, HIKP f6r euroomriadet och KPI fér USA, prisférindring i arstakt

baserat pi manadsdata. Data t.o.m. mars 2023.
Killor: Nationella statistikmyndigheter via Macrobond.

Den héga inflationen har drabbat hela den industrialiserade virlden.
Under 2022 steg den allminna prisnivin med hela 7,7 procent i
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Sverige, 8,4 procent i euroomradet och 8,0 procent i USA (diagram
1.2). Hog inflation parallellt med svag BNP-tillvaxt prognostiseras for
minga avancerade ekonomier under 2023." Prisckningstakten har
dock stannat av eller minskat under de senaste manaderna och vintas
enligt de flesta officiella bedomningar atervinda till nivder runt 2 pro-
cent under 2024. Trots felbedomningarna av inflationen under 2022
aterspeglas den prognostiserade utvecklingen i inflationsférvantning-
arna pa lingre sikt, som har legat relativt nira 2 procent under hela den
pagiende inflationsepisoden.”

Sedan inflationen boérjade stiga i USA i mitten av 2021 har det
pagatt en diskussion om utvecklingens bakomliggande orsaker. Flera
framstaende ckonomer papekade redan i februari 2021 att den
amerikanska regeringens stodpaket pa drygt 10 procent av BNP var
oproportionerligt stort i forhallande till mingden lediga resurser i
ekonomin.” Hushallen hade under pandemin dessutom patagligt ckat
sitt sparande, vilket skapat ett uppdamt konsumtionsbehov, samtidigt
som penningpolitiken fortsatt var mycket expansiv. Det fanns darfor
en stor risk att ekonomin skulle Gverhettas av de finanspolitiska
stimulanserna, en foérutsigelse som visade sig stimma val. I USA
verkar hog efterfrigan alltsa ha varit en viktig drivkraft bakom
inflationsuppgangen och arbetslosheten i landet har fallit till laga nivaer
(diagram 1.3)." Efterfrigeliget har bidragit till inflationens utveckling
dven i euroomradet och Sverige, dven om dess roll inte ar lika tydlig (vi
aterkommer till denna fraga nedan). I Sverige dr arbetslosheten fortsatt
hégre dn fore pandemin, och tydligt hogre dn i euroomradet och USA
(diagram 1.3). Det dr dock sannolikt att den jimforelsevis hoga arbets-
l6sheten 1 Sverige till viss del beror pa det hoga arbetskraftsdel-
tagandet. I Sverige forefaller personer med svirigheter att fa jobb i
jamforelsevis stor utstrickning stanna kvar i arbetskraften. Andelen av
den arbetsfora befolkningen som arbetar dr ca 80 procent i Sverige,
jimfort med strax éver 70 procent i genomsnitt inom EU.?

' IMF (2023a).

2 Riksbanken (2023).

3 Exempelvis Blanchard (2021) och Summers (2021).

4 Shapiro (2022) och Furman (2022).

5 Aldrarna 20—64 (Eurostat). I USA ir sysselsittningsgraden drygt 60 procent. Den amerikanska
definitionen skiljer sig dock frin den europeiska genom att spannet for arbetsfor dlder dr bredare
(Bureau of Labour Statistics). Siffrorna dr ddrfor inte helt jimforbara.
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Diagram 1.3 Arbetsléshet
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Diagram 1.4 Styrrantor
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Anm.: Styrrinta vid slutet av aret. Streckade linjer avser prognos.
Killa: Konjunkturinstitutet (2023).

For att dterfd kontrollen over inflationen har centralbankerna i den
industrialiserade virlden stramat at penningpolitiken 1 snabb takt.
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Atstramningen har i huvudsak skett via hogre styrrantor (diagram 1.4),
men 1 vissa fall ocksi genom att minska innehaven av finansiella
tillgdngar. Vanligtvis brukar det antas dr6ja mellan ett och tva ar innan
styrranteforindringar far full effekt. Det dr darfor troligt att penning-
politiken kommer att fortsitta dimpa efterfrageutvecklingen under en
tid framéver.

Den atstramande penningpolitiken har bidragit till att minska
inflationstrycket. Politikens genomslag kan dock ha varierat mellan
linder beroende pa vilka drivkrafter som wvarit viktigast fOr pris-
utvecklingen. Utéver en relativt hog efterfragan fanns det redan under
2021 ett antal utbudsfaktorer som pressade upp inflationen. Nagra
exempel dr bristen pa halvledare, flaskhalsar inom transportsektorn
och Kinas upprepade nedstingningar.® Utbudskomponenten i infla-
tionen Okade dessutom dramatiskt i samband med Rysslands invasion
av Ukraina, framfor allt pa grund av att exporten av spannmal, olja och
gas frin Ukraina och Ryssland minskade kraftigt.” Dessa utbuds-
storningar har sirskilt bidragit till den hoga inflationen i Europa. Flera
europeiska linder, inte minst Tyskland och Italien, var vid invasionens
bérjan helt beroende av rysk gas for sin energiférsorjning. Problemet
har forvirrats av minskad produktion av vattenkraft och driftstor-
ningar i kdrnkraften (avsnitt 4.1). Eftersom Europa dr en integrerad
elmarknad steg elpriset till historiskt hoga nivaer dven i Norden och
Sverige (diagram 1.5).

Den relativa betydelsen av olika faktorer kan askadliggéras med en
uppdelning av inflationen i olika komponenter. Som framgar av
diagram 1.6 okade utbudskomponentens betydelse for inflationen i
Sverige mycket kraftigt i samband med att Ryssland invaderade
Ukraina under forsta halviret 2022.° T USA har utbudsfaktorerna
ocksa varit viktiga. Okningen av utbudskomponentens storlek mellan
2021 och 2022 var dock mindre dramatisk i USA och efterfragan
spelade en stérre och mer konsekvent roll under 2021.

¢ Konjunkturinstitutet (2023a).

7 Energiexporten frin Ryssland bérjade dock minska redan i slutet av 2021.

8 Utbudskomponenten ir tinkt att finga faktorer som péaverkar prisutvecklingen i producent-
leden, t.ex. minskat utbud p4 transporttjinster eller viktiga insatsvaror.
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Diagram 1.5 Elpriser
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Anm.: Manadsgenomsnitt. Avser spotpriser pa elhandelsbérsen, dvs. fore eventuella skatter m.m.
Tyskland och Frankrike visas i stillet for euroomradet pa grund av brist pa aggregerade data.
Killor: Nordpool och EEX via Macrobond.

Diagram 1.6 Dekomponering av total inflation, Sverige och USA
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Anm.: Halvarsdata t.o.m. férsta halviret 2022. Dekomponering enligt Shapiros (2022) metod.
Dekomponeringen utgar ifran att efterfrigedriven inflation kinnetecknas av att pris och kvantitet
gir i samma riktning, medan utbudsdriven inflation innebdr att priser och kvantiteter gar i olika
riktning.

Killa: OECD (2022), omriknat fran kvartals- till halvarsfrekvens.
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Inflationen aterspeglades inte fullt ut 1 l6neutvecklingen, vilket bidrog
till att de reala disponibla inkomsterna per invanare i bade USA,
euroomradet och Sverige minskade under 2022 (diagram 1.7). Minsk-
ningen var 6verligset storst i USA, dir hushallens kopkraft f6ll med
06,4 procent. I Sverige och euroomridet var motsvarande siffror 0,7
respektive 0,5 procent. Att fallet var sa mycket storre i USA én i
Europa, trots att inflationen var likartad, beror till stor del pa att USA
betalade ut kontantstod for pandemin under 2021 men inte 2022.” Det
kan ocksa bero pa att manga linder i Europa betalade ut elstod till
hushill och féretag under 2022 men inte 2021."

Diagram 1.7 Real disponibel inkomst per invanare

Arlig procentuell férandring
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Anm.: Forindring i hushéllens reala inkomster efter skatter och transfereringar. Det kan fore-
komma definitionsskillnader mellan linderna.
Killor: Konjunkturinstitutet (2023a), Eurostat via Macrobond och FRED.

Diagram 1.8 visar energistddens omfattning i férhallande till BNP i
olika europeiska linder. Som framgar har det totala stodet i Sverige
varit jaimforelsevis litet. Det kan troligen till viss del férklaras av att de

 Utfasningen av kontantstéden och vissa pandemiférstirkningar av arbetsloshetsersittningen
mellan 2021 och 2022 motsvarar 3—4 procent av de amerikanska hushillens disponibla inkomster
(Bureau of Economic Analysis, 2023).

101 Sverige har elstdden till hushéll frimst betalats ut under 2023. Av hushillsstéden har dock
26 mdkr av utbetalningarna bokforts av SCB pa 2022, vilket betyder att hushallens elst6d till stor
del ingar i siffrorna i diagram 1.7.
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svenska elpriserna, dven om de var historiskt h6ga, var betydligt ligre
an 1 manga andra europeiska linder (diagram 1.5). Exempelvis var
elpriset i Tyskland, som anvinder stora volymer gas, i genomsnitt 500
procent hégre under 2022 dn 2019. I Norden, som anvinder betydligt
mindre gas, var motsvarande siffra ungefir 250 procent.

Diagram 1.8 Energistddens omfattning
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Anm.: BNP for 2021. Siffrorna inkluderar alla beslutade och aviserade tillfilliga energistéd
mellan september 2021 och januari 2023, och inte enbart stéd kopplade till elpriset.
Killor: Bruegel (2023) och Eurostat.

De omfattande elstéden har i en del linder medfort en stor 6kning av
de offentliga utgifterna. Stédatgirdernas offentligtinansiella paverkan
har dock begrinsats av att flera linder parallellt har beskattat energi-
och elbolagens 6vervinster for att finansiera atgirderna.'' I Sverige har
finansieringen 1 huvudsak skett via Svenska kraftnits (SVK) s.k.
kapacitetsavgifter, som ligger utanfor statsbudgeten.'” Merparten av de
svenska elstoden belastar dirfor inte den offentliga sektorns finansiella

'] Sverige, till skillnad frin i mdnga andra europeiska linder, har en stor del av intidkterna fran
de hoga elpriserna hamnat hos ett statligt affirsverk (Svenska kraftnit) i form av kapacitets-
avgifter i stillet f6r hos privata elbolag. Se vidare i avsnitt 4.1.

12 SVK:s kapacitetsavgifter liknar en arbitrageinkomst och uppstar nir elpriset ir ligre dir elen
produceras dn dir den férbrukas. Avgifterna paverkar statens linebehov men redovisas inte pa
inkomsttitel eller anslag i budgeten. Se vidare i kapitel 2 och kapitel 4.
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sparande.” Under 2022 var det finansiella sparandet 0,7 procent av
BNP i Sverige och det vantas ligga omkring noll under de kommande
aren (diagram 1.9). Euroomradet och USA hade betydande underskott
under 2022 och IMF bedémde nyligen 1 sin varprognos att sa kommer
vara fallet 4ven under kommande ar.

Trots budgetunderskotten i USA och euroomradet minskade deras
offentliga skuldsittning i1 forhallande till BNP under 2022 (diagram
1.10). Att skuldkvoterna har fallit beror frimst pa att prisutvecklingen
har drivit upp nominell BNP, som utgoér nimnaren i skuldkvoten.'
Skuldkvoten har fallit aven i Sverige och nirmade sig vid slutet av 2022
skuldankarets undre intervallgrins pa 30 procent av BNP.

Den privata skuldsittningen ser annorlunda ut. I Sverige befinner
den sig pa en betydligt hogre niva dn 1 euroomradet och USA, och ir
bland de hogsta i virlden (diagram 1.10). Skuldsituationen 1 privat
sektor, kombinerat med att de flesta svenska hushall har rérliga rantor
pa sina l4n,” innebir att rintekinsligheten i Sverige ir jamforelsevis
hog."” Det betyder sammantaget att det krivs mindre styrrinte-
hojningar for att astadkomma en Onskvird atstramning 4n om
skulderna hade varit ligre och en storre andel var lin med fast rinte-
sats. Kombinationen hog skuldsittning och rorliga rintor komplicerar
de penningpolitiska besluten och utgér en risk f6r den finansiella
stabiliteten, och 1 forlingningen for hela den makroekonomiska
utvecklingen."”

13 1 nationalrikenskaperna bokf6rs elstéden fran SVK forst som en skatt till staten och sedan
som en transferering fran staten till hushall och foretag. Effekten pa det finansiella sparandet dr
dirmed neutral, se fé6rdjupning 2.1.

141 Sveriges fall beror det dven pd Riksbankens fortsatta 6verging till egenfinansierad valuta-
reserv, som innebir att offentlig skuld flyttas 6ver fran Riksgildskontoret till Riksbanken (vars
skulder inte ingir i Maastrichtskulden). Overgingen genomférdes mellan februari 2021 och
december 2022, och har inneburit en f6rflyttning av drygt 3 procent av BNP i offentlig skuld-
sdttning.

15 Enligt SCB har drygt 70 procent av hushillens lin en bindningstid pa 1 ar eller kortare.

16 Riksbanken (2022a).

17 Ibid.
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Diagram 1.9 Finansiellt sparande i offentlig sektor
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Anm.: Streckade linjer avser prognos.
Killa: IMF via Macrobond.

Diagram 1.10 Skuldséattning, privat och offentlig sektor
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Killor: IMF och BIS via Macrobond.
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En betydande del av den privata skuldsittningen 1 savil Sverige som
euroomridet och USA ir bostadslan.'® Under dren med liga rintor har
bostadslanen varit billiga, vilket har okat efterfrigan pa bostider och
drivit upp priserna. Under det senaste aret, da rintorna har stigit, har
bostadslanen i stillet blivit dyrare med ldgre bostadspriser som resultat
(diagram 1.11). I Sverige hade priserna fallit med nistan 10 procent vid
slutet av tredje kvartalet 2022, och med omkring 15 procent i slutet av
iret.” Det innebir en kraftig forsimring av bostadsigares ekonomiska
stillning och bidrar till férsvagningen av hushallens ekonomi under det
senaste 4ret.

Diagram 1.11 Bostadspriser
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Anm.: Avser samtliga bostadsfastigheter justerat for inflation. Data t.o.m. tredje kvartalet 2022.
Kalla: BIS via Macrobond.

70

Sammanfattningsvis befinner sig virldsekonomin i en mycket osdker
situation. Lag tillvaxt och hog inflation férutspas prigla den inter-
nationella ekonomiska utvecklingen under 2023. Under 2024 vintar
sig de flesta bedémare en aterhimtning i takt med att inflationen faller
och rintehdjningarna upphér. Det rader dock stor osikerhet bade
kring hur héga rintorna behover bli och hur linge de behdver hallas
uppe for att stivja inflationen. Den oroliga situationen i virlden och
pé finansmarknaderna innebar ocksa att det finns risk f6r nya chocker
och skiften i det ekonomiska liget.

181 Sverige uppgar bostadslinen till ca 90 procent av BNP (Finansinspektionen, 2022).
19 BIS via Macrobond.
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1.2 Utvecklingen i Sverige

Stimningslaget i svensk ekonomi var hogt vid 2022 ars borjan, mycket
till foljd av den snabba aterhimtningen fran pandemin. Under drets
lopp blev situationen betydligt dystrare 1 samband med att Ryssland
invaderade Ukraina och priserna och rintorna borjade stiga, och i
slutet av aret var den kvartalsvisa BNP-tillvixten negativ. Tillvixten
for helaret 2022 var dock positiv och summerade till 2,6 procent, vilket
huvudsakligen forklaras av s.k. overhingseffekter fran den starka
avslutningen pa 2021.%

Tabell 1.1 Makroekonomiska nyckeltal

Regeringen, 17 april 2023 2021 2022 2023 2024
BNP?! 54 2,6 -1,0 1,2
BNP-gap? 0,3 1,3 -1,3 -1,9
Sysselséattning? 0,9 2,7 0,2 -0,2
Arbetade timmart 2,3 2,4 0,4 -0,6
Arbetsloshet® 8,8 7,5 7,9 8,3
KPIF! 2,4 7,7 59 2,2
Finansiellt sparande* 0,0 0,7 -0,4 -0,6
Strukturellt sparande? -0,1 0,0 0,0 0,6
Maastrichtskuld* 36,5 33,0 31,0 31,0
Konjunkturinstitutet, 29 mars 2023 2021 2022 2023 2024
BNP 53 2,6 -0,6 1,3
BNP-gap 0,7 1,0 -1,5 -2,2
Sysselsattning 0,9 2,7 0,4 -0,2
Arbetade timmar 2,3 2,4 0,8 0,2
Arbetsloshet 8,8 7,5 7,9 8,2
KPIF 2,4 7,7 6,1 1,7
Finansiellt sparande 0,0 0,6 -0,1 -1,0
Strukturellt sparande -1,0 0,0 11 0,4
Maastrichtskuld 36,3 32,5 31,2 32,2

Anm.: ! Arlig procentuell férindring. 2 Procent av potentiell BNP. 3 Procent av arbetskraften.
4Procent av BNP. Giller f6r bada prognoserna.
Killor: VP23 och Konjunkturinstitutet (2023a).

20 BNP-utvecklingen under loppet av 2022 var férhillandevis svag. Den genomsnittliga kvartals-
tillvixten var omkring noll enligt KI. Vid berikningen av tillvixten fér helaret 2022 spelar dock
det sista kvartalet 2021, som lig pd hela 2,1 procent, en betydande roll. Den héga tillvixten under
slutet av 2021 innebir att BNP-nivin vid ingidngen av 2022 var visentligt hogre 4n vid ingingen
av 2021. Det leder till att den beriknade tillvixten for helaret 2022 blir férhillandevis hog,
2,6 procent, trots en svag kvartalsutveckling under dret. Denna effekt kallas f6r 6verhing.
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Savil regeringens som Konjunkturinstitutets prognoser visar pa
fortsatt hog inflation och lag tillvixt under 2023 (tabell 1.1). Mot slutet
av dret, och framfor allt under 2024, vintas inflationen falla och
tillvixten ater bli positiv. Lagkonjunkturen bedéms dock fortsitta
nista ar med bl.a. nagot hogre arbetsléshet som f6ljd.

Den svaga ekonomiska utvecklingen under de senaste kvartalen
syns tydligt i bedomningar av resursutnyttjandet. BNP-gapet, som ar
en uppskattning av skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP, faller
under 2023 till en negativ niva och vintas ligga kvar under noll fram
till 2026. Arbetsmarknaden verkar dock hittills ha paverkats for-
héllandevis lite av konjunkturnedgangen. Arbetslésheten 6kade visser-
ligen med nagra tiondelars procentenheter mellan december 2022 och
februari 2023. Sett till hela dret 2022 minskade dock arbetslésheten,
medan sysselsittningen 6kade och antalet arbetade timmar steg.

Diagram 1.12 Antal varsel per manad

Antal personer
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Anm.: Minadsdata t.o.m. mars 2023. Av de 15 000 varslen i februari 2023 kom ca 11 000 frin
Humana Assistans som forlorade tillstindet att bedriva sin verksamhet.
Killa: Arbetsférmedlingen via Macrobond.
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Vidare har varseltalen varit liga (diagram 1.12) och produktiviteten i
ekonomin utvecklats svagt,” vilket tyder pa att foretagen hittills i stor
utstrackning har valt att behalla sin arbetskraft trots en svagare efter-
fragan. De h6ga varseltalen i februari 2023 beror till stor del (ca 11 000
av 15 000) pa att vardbolaget Humana Assistans forlorade sitt tillstand
och varslade samtliga anstillda.”> Okningen under februari kan siledes
inte tolkas som en konjunkturell effekt. Bade i ar och nista ar bedomer
dock regeringen och KI att arbetslésheten stiger nagot.

Diagram 1.13 Forandring i hushallens konsumtion och sparande

Procentuell féréandring resp. foréandring i procentenheter
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Anm.: Gri staplar visar den procentuella férindringen av hushillens konsumtionsutgifter i fasta
priser. Gula staplar visar foérdndringen i sparandets andel av hushéllens disponibla inkomst. Hus-
hillens sparande definieras som den disponibla inkomsten plus nettosparandet i avtalspensioner,
minus hushiéllens konsumtionsutgifter. Streckade staplar avser prognos.

Killa: Konjunkturinstitutet (2023a).

Sett till helaret 2022 6kade hushallens konsumtion med 2,1 procent
men liksom f6r BNP bidrog en mycket stark avslutning av 2021 till
den relativt starka arssiffran (diagram 1.13).” Konsumtionen minskade
under andra halvaret och var under arets sista kvartal drygt 2 procent

2 Enligt Konjunkturinstitutets (2023a) berikningar faller produktivitetsgapet (produktiviteten
jaimfort med den potentiella produktiviteten) mer 4n arbetsmarknadsgapet (antalet arbetade
timmar jimfért med det potentiella antalet arbetade timmar) under 2023. Under 2024 vintas
dock att arbetsmarknadsgapet faller ytterligare medan produktivitetsgapet blir mindre negativt.

22 Dagens industri (2023).

23 Se fotnot 21.
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ligre 4n i slutet av 2021 i fasta priser.”* Hushillens konsumtions-
utrymme pressades av minskade marginaler till fo6ljd av stigande
elpriser och rintor men hoélls uppe av att manga hushall minskade sitt
sparande. Sparandet f6ll med 2,6 procent av den disponibla inkomsten
under 2022 och landade i slutet av aret pa 13,3 procent, vilket dr den
ligsta nivin sedan 2017. Under 2023 och 2024 viantar sig KI att
hushallens sparande fortsitter vara relativt lagt. Konsumtionen vintas
minska under 2023, for att sedan aterhdmta sig under 2024.

Den nominella 6kningen 1 disponibel inkomst under 2022 var ligre
an inflationen, vilket fick till f6ljd att de reala disponibla inkomsterna
per invanare forsvagades med 0,7 procent (diagram 1.7). Som noterats
1 foregaende avsnitt dr férsimringen dock férhallandevis liten 1 relation
till inflationen, vilket kan bero pa stigande arbetsinkomster och att
olika diskretionira 4tgirder frin regeringens sida har dimpat fallet.”
Under 2023 vintas de reala disponibla inkomsterna per invanare dock
falla ytterligare med flera procentenheter. Fallet mildras nagot av
utfallet av l6nerdrelsen 1 slutet av mars, da arbetsmarknadens parter
kom Gverens om en avtalad 16neckningstakt pa 4,1 procent 2023 och
3,3 procent 2024. Det ir en hogre avtalad 16ne6kningstakt dn under
det senaste decenniet som vi dock bedémer dr forenlig med inflations-
malet pa sikt.*

Inkomstforsamringen under 2023 mildras ocksa av att en del skatter
och transfereringar ir indexerade” och att den héga inflationen fran
2022 slog igenom i skatte- och vilfirdssystemen fr.o.m. januari i ar.
Diagram 1.14 visar hur mycket reglerna i offentliga skatte- och trans-
fereringssystem paverkar den nominella disponibla inkomsten 1 olika
inkomstgrupper (deciler) 2023 jaimfort med ett scenario dir inflationen
under 2022 var 2 procent. Det framgir tydligt att lag- och héginkomst-
tagare fir ett starkare inflationsskydd av de offentliga systemen dn
medelinkomsttagare. I de ligre inkomstskikten beror det fraimst pa
prisindexerade transfereringar som garantipension, sjukpenning och

24 Sisongsrensat, SCB via Macrobond.

% Timl6nerna steg med 2,7 procent i nominella termer under 2022 (Konjunkturinstitutet, 2023a).
Nigra exempel pa diskretionira atgirder som motverkat den reala inkomstminskningen ir
elstdden och héjningen av garantipensionen i augusti 2022.

20 Avtalsutfallet kan jimféras med Kl:s timléneprognos som publicerades precis innan avtalet
sléts. For 2023 och 2024 prognostiserades en 16neSkningstakt pa 3,6 respektive 3,4 procent till-
sammans med en prognos fér KPIF pa strax under 2 procent f6r 2024 och 2025 (Konjunktur-
institutet, 2023a).

27 Ungefir hilften av ersittningarna i socialférsikringen dr knutna till prisbasbeloppet (Forsik-
ringskassan, 2023).
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sjukersittning. Ovanfér den attonde decilen dr huvudfoérklaringen att
skiktgrinsen for statlig inkomstskatt riknas upp med inflationen och
darfor hojdes 2023.

Diagram 1.14 Skatte- och transfereringssystemens inflationsskydd
for olika inkomstgrupper

Procentuell férandring av nominell disponibel inkomst
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Anm.: Diagrammet visar skatte- och transfereringsreglernas procentuella effekt pa den nominella
disponibla inkomsten ar 2023 jimfort med om inflationen hade varit 2 procent. Decil 1 anger de
med ligst inkomst och decil 10 de med hogst inkomst.

Killa: Egna FASIT-berikningar.
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Hushallens kopkraft har dven paverkats av Riksbankens styrrinte-
hojningar. Enligt en uppskattning fran hosten 2022 kommer hus-
hallens rinteutgifter i genomsnitt férdubblas, fran drygt 3 till 6 procent
av den disponibla inkomsten, fram tills 2025.” Rinteférindringarnas
effekt pa hushallens kassaflode, och dirigenom pa deras konsumtion,
ar en av penningpolitikens viktigaste verkningskanaler. Rinteho6jning-
arnas effekt pa hushallens disponibla inkomster idr alltsa avsedd.

Som nimndes i foéregiende avsnitt har rintehdjningarna och
urholkningen av hushallens disponibla inkomster slagit igenom kraftigt
1 priserna pa bostider och andra tillgangar. Bostadspriserna 1 Sverige
foll med drygt 15 procent under 2022. Samtidigt stir virldens aktie-
borser betydligt ligre dn vid slutet av 2021. Denna utveckling har lett

28 Riksbanken (2022b). Styrrintan har dock stigit snabbare dn vad Riksbanken vintade sig nir
analysen gjordes i september 2022.
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till att hushallens sammanlagda finansiella tillgingar minskade med
ca 10 procent i nominella termer under 2022 (diagram 1.15). Hus-
héllens ekonomi har siledes férsimrats bade genom fallande in-
komster och lagre tillgingsvirden.

Diagram 1.15 Hushallens finansiella tillgangar
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Anm.: Kvartalsdata, sista observationen ir fjirde kvartalet 2022.
Killa: SCB via Macrobond.

Hushillens ekonomi har ocksd péaverkats av att den svenska kronan
har tappat i virde i férhdllande till varldsvalutor som euron och den
amerikanska dollarn. Vaxelkursforsvagningen forefaller vara uttryck
for en trend som har pagitt sedan atminstone 2015, efter att
Riksbanken for forsta gangen satte styrrintan till en negativ niva och
bérjade kopa statsobligationer (diagram 1.16). Da var kursfor-
svagningen en medveten penningpolitisk strategi som syftade till att
gora importvaror dyrare och hoja inflationen till malet. I nuldget ar den
fallande vixelkursen tvirtom problematisk, eftersom inflationen ér
alldeles f6r hég. Stora vixelkursforsvagningar kan ha betydande effek-
ter pa hushallens vilstind, inte bara genom att héja inflationen pa
hemmaplan, utan dven genom att 6ka kostnaderna for att resa till och
handla fran utlandet.

Bytesbalanséverskottet foll under 2022 efter att dessférinnan ha
torstirkts sedan 2016 (diagram 1.17). Fjolarets utveckling berodde dels
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pa ett forsimrat bytesforhallande, dels pa att nettoexporten realt sett
minskade trots den forsvagade vixelkursen. Sverige har i flera
decennier haft ett 6verskott i bytesbalansen. Det innebir att svenska
foretag och hushall har ackumulerat stora fordringar pa omvirlden.

Diagram 1.16 Den svenska kronans vaxelkurs
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Anm.: Fran 1993-01-04 till 2023-03-30.

Killa: Riksbanken via Macrobond.

Diagram 1.17 Sveriges bytesbalans
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Anm.: Bytesbalansen ir skillnaden mellan vad som produceras och konsumeras i landet.
Killa: SCB via Macrobond.
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Sammanfattningsvis befinner sig den svenska ekonomin 1 ett osikert
lige dir hog inflation och lag tillviaxt dr de utmirkande dragen. BNP
utvecklades jamforelsevis svagt under loppet av 2022 men niringslivet
verkar hittills ha varit forsiktiga med att minska sin arbetskraft. Den
svaga efterfrageutvecklingen under andra halvaret 2022 dr en viktig
orsak till att arbetsmarknaden nu visar tecken pa att férsvagas. Svensk
ekonomi bedoms sammantaget befinna sig i en ligkonjunktur som
fortsitter nésta dr, med stigande arbetsloshet som f6ljd.

Rysslands anfallskrig i Ukraina har stor betydelse f6r den eko-
nomiska utvecklingen framéver, sirskilt i Europa. I de flesta bedom-
ningar antas efterfrigan under 2023 vara lig samtidigt som utbuds-
storningarna klingar av, med snabbt avtagande inflation och ett slut pa
rintehojningar som foljd. Stabiliteten 1 marknadens inflationsfor-
vantningar pa lingre sikt, i kombination med utfallet av I6nerérelsen,
talar for en sadan utveckling. Det finns dock alljimt en oro for att
atergangen till inflationsmalet inte gar som prognostiserat, att det
sikerhetspolitiska liget forsimras och for ytterligare instabilitet pa de
finansiella marknaderna. Dessa orosmoln innebir en tydlig risk for en
svagare ekonomisk utveckling dn vantat under kommande ar.

1.3 Kapitlen i arets rapport

De senaste drens omvilvande hindelser har framtvingat flera drama-
tiska skiften 1 den ekonomiska politiken. Den internationella diskus-
sionen har gatt fran att betona de ldga ridntornas varaktighet och
behovet av en expansiv finanspolitik under och efter pandemin, till att
i stillet fokusera pa inflationsbekdmpning med stigande rintor och ett
behov av finanspolitisk aterhallsamhet som f6ljd. I arets rapport tar vi
ett brett grepp om finanspolitiken genom att bade analysera dags-
aktuella fragestillningar och langsiktiga trender som finanspolitiken
kommer behova forhilla sig till framover.

I kapitel 2 tar vi oss an kirnan i radets uppdrag genom att analysera
om finanspolitiken 1 BP23 och VP23 ir forenlig med det finans-
politiska ramverket.

I kapitel 3 analyserar vi finanspolitiken ur ett stabiliseringspolitiskt
perspektiv och diskuterar sirskilt finanspolitikens roll nir tillvixten ar
svag och inflationen hog. Analysen utgar i huvudsak ifran de forut-
sattningar som fanns nir BP23 lades, och syftet dr att utvirdera om
den planerade politiken, inklusive elstéden, var konjunkturellt limplig.
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Eftersom BP23 har kompletterats med insatser i varbudgeten kom-
menterar vi ocksa hur politiken férhaller sig till liget idag.

I kapitel 4 utvirderar vi elstoden, den 6verligset storsta ekonomisk-
politiska atgirden under det senaste dret. Vi diskuterar stddens storlek
och utformning samt arbetsférdelningen mellan regeringen och
berérda myndigheter. Vi lyfter fram vad som kunde gjorts annorlunda
och vilka lirdomar som kan dras infér framtiden.

I kapitel 5 tar vi ett steg tillbaka och betraktar finanspolitiken under
de senaste tva decennierna. Vi analyserar hur finanspolitiken har f6rts
over konjunkturcykeln, bade utifrin hur den utformats i budget-
propositionerna och nir den mits i efterhand.

I kapitel 6 avslutar vi rapporten med att diskutera finanspolitiken i
ett lingre framatblickande perspektiv. Syftet dr att bidra till en
diskussion om vad som ir ett limpligt finanspolitiskt ramverk; en fraga
som kommer bli aktuell inom kort nir arbetet infér nidsta ramverks-
oversyn behover inledas. Vi diskuterar bl.a. behovet av investeringar
och de finanspolitiska implikationerna om makroekonomin skulle
komma att priglas av s.k. sekulir stagnation efter den pagaende infla-
tionsepisoden.
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2 Det finanspolitiska ramverket

I detta kapitel diskuteras om finanspolitiken i BP23 och VP23 var i
linje med det finanspolitiska ramverket, med fokus pa de budget-
politiska malen: 6verskottsmalet, utgiftstaket, skuldankaret och balans-
kravet f6r kommuner och regioner. I kapitel 3 férdjupar vi diskus-
sionen om vad som dr limplig finanspolitik vid hég inflation och
vikande efterfrigan med fokus pa regeringens politik, inklusive
elstéden.

2.1 Oklarheter kring finanspolitiken i BP23

De ekonomiska utsikterna i BP23 var dystra. BNP-tillvixten, som varit
stark bade 2021 och 2022 under aterhimtningen frin pandemin,
vintades under 2023 vara negativ och bide privat och offentlig
konsumtion beriknades minska i reala termer. Den negativa BNP-
tillvixten innebar att BNP-gapet forsimrades kraftigt mellan 2022 och
2023 och beriknades falla fran 0,2 procent 2022 till -1,7 procent 2023,
dvs. en minskning med 1,9 procentenheter. Ar 2023 bedémdes siledes
bli ett ar med lagkonjunktur.

Den offentliga sektorns strukturella sparande, som visar vad det
offentligfinansiella sparandet skulle vara vid en normal konjunktur,
brukar anvindas for att bedéma finanspolitikens anpassning till
konjunkturen. Nir ekonomin star infér en ligkonjunktur som bedéms
bli substantiell bor regeringen i normala fall férstka bedriva en
expansiv finanspolitik f6r att mildra nedgangen. Det innebir att det
strukturella sparandet understiger Overskottsmalets niva.” Det
strukturella sparandet beridknades 1 BP23 till 0,4 procent av potentiell
BNP f6r 2022 och till 0,7 procent f6r 2023 (diagram 2.1). Sparandet
var alltsd bdda aren nagot hogre dn 6verskottsmalets niva for det
finansiella sparandet pa 1/3 procent av BNP och det foérstirktes med
0,3 procentenheter mellan 2022 och 2023. Bade nivan pa sparandet
2023 och forindringen mellan 2022 och 2023 pekar dirmed péd en
nédgot atstramande finanspolitik.

Regeringen bedémde i BP23 att det inte forelag nagon avvikelse
fran 6verskottsmalet. Enligt ramverksskrivelsen foreligger en avvikelse
fran 6verskottsmalet om det strukturella sparandet tydligt avviker fran

2 Se avsnitt 5.1 fér en principiell beskrivning av finanspolitiken éver konjunkturcykeln samt
finanspolitiska begrepp. Se dven ordlistan i slutet av rapporten.
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malnivin 1/3 procent av potentiell BNP for innevarande ér eller nist-
kommande ar, dvs. budgetaret 2023. Ramverket specificerar inte
nirmare vad “tydlig avvikelse” innebdr men radet brukar anvinda
termen ndr det strukturella sparandet avviker fran malnivain med minst
0,5 procent av potentiell BNP. I BP23 var avvikelsen mindre dn sa.
Det strukturella sparandet 2023 beriknades till 0,7 procent av
potentiell BNP och 6verskred dirmed malnivin med 0,4 procent-
enheter. Det strukturella sparandet avvek alltsa inte tydligt frain mal-
nivan, men det avvek uppat, tvirt emot vad som dr normalt 1 en
lagkonjunktur. Dirtill 6kade sparandet nigot mellan 2022 och 2023
trots en snabb konjunkturférsimring, ocksd det pa tvirs mot
vedertagen stabiliseringspolitik.

Ett uttalat syfte med det finanspolitiska ramverket dr att starka
offentliga finanser ska mojliggora aktiv finanspolitik i lagkonjunkturer,
sirskilt dd BNP-gapet likt 2023 understiger -1,5 procent.” 1 normal-
fallet hade dirfor ett strukturellt sparande som var tydligt ligre dn
malnivan varit mer forenligt med ramverket dn ett strukturellt
sparande, som 1 BP23, 6ver malnivan. Det framgar emellertid dven 1
ramverksskrivelsen att finanspolitiken behdver 7sikerstilla” att
effekterna pa efterfragan inte blir storre dn att penningpolitiken kan
“hantera dem”.”’ Regeringen ir tydlig med att det ir den hoga
inflationen som 4r orsaken till den relativt aterhillsamma finans-
politiken i det svaga konjunkturliget. Radet anser sammantaget att det
strukturella sparandet dr i linje med ramverket, och att inflationen
motiverar ett hogre sparande dn vad som hade varit 6nskvirt om
inflationen hade varit lag. Huruvida finanspolitiken inklusive elstoden
ar lamplig ur ett konjunkturellt perspektiv diskuteras vidare i nista
kapitel.

30 1 ramverksskrivelsen definieras att “normal konjunktur” féreligger nidr BNP-gapet ligger 1
intervallet £ 1,5 procent av potentiell BNP; Skr. 2017/18:207, s. 15.
31 Skr. 2017/18:207, s. 15.
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Diagram 2.1 Offentligt sparande och BNP-gap
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Anm. Streckade staplar och streckad linje avser prognos.
Killa: BP23.

Som framgatt har strukturellt sparande en framtridande stillning i
ramverket nir finanspolitiken utvirderas gentemot Gverskottsmalet.
Det strukturella sparandet anvands ocksa som indikator pa hur finans-
politiken paverkar efterfraigan i ekonomin. Det paverkas av manga
faktorer och ibland kan mattet behdva justeras fér extraordinira
torhallanden i syfte att bittre analysera vilken effekt finanspolitiken har
pa efterfrigan. Det finns flera sirskilda faktorer att ta hinsyn till i ar.
Regeringen diskuterar nagra av dessa och argumenterar for att avsteg
fran det strukturella sparandet ar rimliga nir finanspolitikens inriktning
diskuteras. Avstegen har dock varit otydligt redovisade och knapp-
hindigt forklarade.

For att fordndringar i det strukturella sparandet ska vara ett anvind-
bart matt pa stabiliseringspolitikens inriktning krivs att det pa ett
rimligt sdtt speglar hur den ekonomiska politiken paverkar efter-
frageutvecklingen i ekonomin. Nir BP23 presenterades var kapaci-
tetsavgifterna och elstédet klassificerade som en del av den privata
sektorn i nationalrakenskaperna (NR). Varken inkomsterna fran
kapacitetsavgifterna eller utgifterna for elstéd ingick darfoér 1 berdk-
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ningarna av det offentliga sparandet.”” Atgirderna som presenterades i
BP23 uppgick till sammanlagt 40 mdkr,” men i den summan ingick
alltsd inte elstodet daven om det i ekonomisk mening ar att betrakta som
en finanspolitisk atgard. Elstoden till hushall och foretag beriknades i
BP23 till ca 60 mdkr™, dvs. avsevirt mer dn alla Svriga atgirder till-
sammans. Att kapacitetsavgifterna och elstédet organisatoriskt gar via
ett affirsverk innebar siledes att en visentlig del av politiken lig
utanfoér bade de gingse matten pa finanspolitikens inriktning och den
normala budgetprocessen.

Regeringen tog i viss man hinsyn till detta genom att skriva i BP23
att om elstédet riknas in sa dndras finanspolitikens inriktning fran att
vara svagt dtstramande till att bli neutral. Det dr svart att forsta hur
regeringen kommer fram till denna slutsats. De elstéd som nimns i
BP23 uppgick alltsa till ca 60 mdkr; nir regeringen lidgger till dessa
borde det rimligen med deras matt innebéra att budgeten gar fran att
vara svagt atstramande till att bli expansiv, inte neutral. Det fanns
dirutéver ingen beskrivning eller forklaring i propositionen av nir eller
hur mycket elstédet bedémdes paverka ekonomin och det var darfor
svart att folja regeringens resonemang om hur finanspolitiken paverkar
den ckonomiska utvecklingen. Dirtill behover de oOverskjutande
kapacitetsavgifterna vigas in i1 den ekonomiska bedémningen. Att
endast ta hinsyn till elstéden innebir en partiell analys; som framgar i
fordjupningen 2.1 nedan sa innebar ocksa NR:s omklassificering i
februari 2023 att bade kapacitetsavgifter och elstoéd ska inga i det
finansiella sparandet.

Fordjupning 2.1 Andrad redovisning av kapacitetsavgifter och
elstod

Den 8 februari 2023, dvs. efter BP23, meddelade SCB att redovis-
ningen av de 6verskjutande kapacitetsavgifterna och elstéden dndras i
nationalrikenskaperna (NR). De kapacitetsavgifter som inte anvinds
till elstéd redovisas liksom tidigare som en del av den privata sektorn
och paverkar inte de offentliga finanserna. Elstdden och de over-
skjutande kapacitetsavgifterna, som finansierar stéden, klassificeras

32 Det elstéd som betalades ut varen 2022 pa 9 mdkr var inte konstruerat pa samma sitt. Det
betalades frin budgeten och ingick i sparandet som andra utgifter. Stédet till elintensiva féretag
som beriknades till 2,4 mdkr, fanns pa budgetens utgiftssida 2023 4ven om det i BP23 var oklart
om det skulle finansieras av kapacitetsavgifterna.

33 BP23, Finansplanen s. 12—13, tabell 1.1.

3 Hir avses de elstéd som baserades pa forbrukningen oktober 2021 —september 2022. I kapitel
4 beskrivs samtliga elstéd som aviserades och betalades ut under 2022 och 2023.
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emellertid till den offentliga sektorn. Avgifterna som anvinds till elstod
overfors bokforingsmaissigt fran SVK till staten i samband med
besluten om stod. Elstéden och de 6verskjutande kapacitetsavgifterna
tar dirmed ut varandra sa att det finansiella sparandet inte paverkas.
Elstédens och kapacitetsavgifternas eventuella effekter pa efterfraigan
1 ekonomin fangas darfor inte upp av det finansiella eller strukturella
sparandet och paverkar inte de normala mitten pa finanspolitikens
inriktning.

I NR redovisas elstodet till hushall 2022 (17 mdkr) medan det
efterfoljande stodet till hushall (10 mdkr) samt stodet till foretag
(29 mdkr) redovisas 2023. Inkomsterna som finansierar stdden han-
teras som en bokféringsmissig Gverforing fran SVK till staten vid
samma tidpunkt som de betalas ut, och klassificeras som en skatt.

Effekterna pa efterfrigan beror dock pa nir kapacitetsavgifterna
betalades respektive nir elstddet aviserades och betalades ut och inte
pa nir det bokfors. Det forsta elstodet betalades ut under varen 2022
och hade ingen koppling till kapacitetsavgifterna utan finansierades
6ver budgeten. Kapacitetsavgifterna som finansierar de efterféljande
elstdden betalades till storsta delen in under 2022. Det andra elstodet
aviserades hosten 2022 och betalades ut i februari 2023. Det tredje
elstédet aviserades i januari 2023 och utbetalning férvintas ske under
viren. Aven elstodet till foretag forvintas betalas ut under 2023.%
Sammantaget dominerade sannolikt den dtstramande effekten frin
kapacitetsavgifterna under 2022 medan den expansiva effekten frin
elstdden dominerar under 2023. Sett 6ver de bada aren 4r dock
effekten pi efterfrigan neutral.” Denna analys av effekter pa efter-
frigan kvarstar 4ven om NR valt att bokfora kapacitetsavgifterna och
elstéden forknippade med dessa samma ar.

Utover elstoden finns ytterligare en tillfallig faktor som bor beaktas.
Overskotten fran statliga fOretag som levererades in till statskassan
under 2022 var ovanligt stora, frimst fran Vattenfall. Dessa tillfalligt
héga overskott uppgick till ca 0,3 procent av BNP och genererades
fraimst av intdkter fran forsiljningar 1 Tyskland och ersittning for
fortida stingning av tysk kiarnkraft. Dessa 6verskott bidrog till att
forstirka det offentliga sparandet 2022 utan att det motsvarades av
ligre efterfragan i den svenska ekonomin. Det finns didrmed skil att

% Stodet till foretag bedéms emellertid ge begrinsad effekt pa efterfrigan, se kapitel 3.
3 Se avsnitt 3.3.




42 Svensk finanspolitik 2023

bortse fran dessa tillfalliga inkomster i beridkningen av det strukturella
sparandet, och att inte vdga in dem nir politikens inriktning ska be-
domas. Det innebdr 1 praktiken att det denna gang dr limpligare att
analysera forindringen 1 det primira strukturella sparandet nir finans-
politikens inriktning analyseras, dvs. exkludera forindringar i kapital-
nettot dir ovan nimnda utdelningar ingir.

I BP23 redovisas att finanspolitiken har en svagt dtstramande
inriktning med ett strukturellt sparande som stirks frin 0,4 till 0,7 pro-
cent av potentiell BNP mellan 2022 och 2023. Men dessa berikningar
beaktar som framgatt ovan varken kapacitetsavgifter, elstod eller de
tillfalligt hoga utdelningsinkomsterna. Om dessa faktorer inkluderas
skulle det strukturella sparandet bli hgre 2022 och ligre 2023 dn vad
som redovisas 1 BP23, och sparandet skulle minska avsevirt mellan
2022 och 2023, fran 1,1 till -0,3 procent av potentiell BNP.

I tabell 2.1 g6r vi en forenklad redovisning av hur kapacitets-
avgifterna, elstédet och de extra utdelningarna fran Vattenfall skulle
kunna vigas in 1 bedomningarna av finanspolitikens inriktning 1 BP23.
Om kapacitetsavgifterna hade varit en skatt och elstodet en utgift fran
budgeten sa skulle sparandet i princip ha paverkats som i tabellen. Det
strukturella sparandet 2023 skulle dd inte 6verstiga malnivan som det
gOr 1 BP23, utan i stillet underskrida mélnivan.

Tabell 2.1 Utvidgat strukturellt sparande

Procent av potentiell BNP

2022 2023
BP23, strukturellt sparande, niva 0,4 0,7
Elstdd, férandring
Kapacitetsavgifter, htgre inkomster +1,0
Elstdd, hogre utgifter -1,0
Tillfalligt héga utdelningar, forandring -0,3
BP23, strukturellt sparande, utvidgad niva 11 -0,3

Killor: BP23 och egna berikningar.

2.1.1 Andrad berékningsmetod fér potentiell BNP

Forutom kapacitetsavgifter, elstéd och utdelningsinkomster finns en
ytterligare, och allvarligare komplikation i BP23, nimligen att rege-
ringen 1 juni 2022 gjorde en férindring av sin metod for att berikna
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potentiell BNP i 16pande pris. Under normala férhallanden skulle
metodforindringen inte fa sa stor betydelse men den hoga inflationen
gor att betydande skillnader uppkommer. Metodforindringen innebar
1 korthet att inflationens effekter pa potentiell BNP i l6pande priser
jaimnas ut 6ver tiden vilket 1 sin tur leder till att dven det strukturella
sparandet far ett jamnare forlopp. Det genomsnittliga strukturella
sparandet under 2020-2025, och dirmed det samlade budget-
utrymmet, paverkas inte 1 nimnvird utstrickning men for enskilda ar
ir effekten betydande.” For 2020-2021 blir sparandet hogre med den
nya metoden men for 2022—-2023 blir det i stéllet ligre (diagram 2.2).
Det strukturella sparandet uppgick enligt BP23 till 0,4 respektive 0,7
procent av potentiell BNP f6r 2022 och 2023. Med den gamla
metoden skulle det ha varit hgre biada dren och i stillet uppgatt till 0,9
respektive 1,6 procent.” Skulle den ursprungliga metoden behillits
hade alltsa finanspolitiken framstatt som klart atstramande i BP23.

Diagram 2.2 Strukturellt sparande med ny och gammal metod

Procent av potentiell BNP
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Anm. Streckade linjer avser prognos.

Killa: Riksrevisionen (2023).

Det strukturella sparandet paverkar i sin tur utrymmet for politiska
atgirder eftersom utrymmet i normalfallet utgérs av skillnaden mellan
det beriknade strukturella sparandet och 6verskottsmalets niva pa

37 Riksrevisionen (2023) uppmirksammade metodférindringen.
3 Enligt Riksrevisionens berikningar.
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1/3 procent av BNP. Med den tidigare berikningsmetoden skulle
saledes utrymmet for 2023 ha varit niastan 60 mdkr storre. Metod-
forindringen innebar emellertid inte att utrymmet okar varaktigt utan
endast att férdelningen mellan aren férskjuts. Med den gamla metoden
skulle inflationstoppen 2023 fa stérre genomslag och skapa utrymme,
men till 2024 skulle utrymmet sedan minska igen.

Regeringskansliet menar att metodférindringen inte har nagon
inverkan pa utrymmet fOr varaktiga finanspolitiska dtgirder utan att
den frimst minskar variationen i1 det strukturella sparandet mellan
iren.” Metodforindringen har emellertid stor betydelse for berik-
ningen av det strukturella sparandet 2023 och det kan inte uteslutas att
finanspolitiska beddmningar och avvigningar hade blivit annorlunda
om metoden inte forindrats.

KT har inte gjort samma metodférindring som regeringen. Darmed
har det uppstatt betydande skillnader mellan regeringens och Kl:s
bedémningar av strukturellt sparande och budgetutrymmets for-
delning de nirmaste aren. Det finns férvisso inget enhetligt sitt att
berikna potentiell BNP utan berikningarna skiljer sig mellan prognos-
makare. I ramverksskrivelsen star att regeringen ska beridkna det
strukturella sparandet med “vedertagna metoder”.* Metoderna ir som
sagt inte identiska och det dr svart att avgdra vad som ryms inom
begreppet “vedertagen metod”. Férindringen av berikningsmetod har
emellertid bidragit till att forsvara jamforelser mellan regeringens och
KI:s berdkningar. Dirfér hade det varit extra angeldget att forklara
varfor metodforindringen gjordes, vilka effekter den har och i vilken
man den har paverkat bedomningarna av finanspolitikens inriktning.
Tyvarr nimns inget av detta i budgetpropositionen. Regeringen
hinvisar visserligen till tvd tekniska promemorior om berdknings-
metoderna men inte heller dir framgar effekterna pd det strukturella
sparandet eller pa bedomningarna av finanspolitikens inriktning.

Radet tar inte stillning till vilken metod som idr tekniskt mest
korrekt men tycker det dr uppenbart att en berdkningsférindring som
har stora effekter pda det strukturella sparandet behéver beskrivas,
bedémas och goras tillginglig for propositionens lisare. Tydlighet ar
ett birande inslag i det finanspolitiska ramverket." Det ir anmirk-
ningsvart att en metodférindring som har stora effekter pd en helt

% Enligt samtal med Regeringskansliet.
40 Skr. 2017/18:207, s. 14.
41 Skr. 2017/18:207, s. 8.
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central variabel for utvirdering av finanspolitiken behandlas pa ett sa
overslitande sitt.

Tillfalliga variationer i ett berdknat drligt budgetutrymme bor inte
ligga till grund foér dimensioneringen av varaktiga finanspolitiska
atgirder. Ryckighet i politiken skapar problem. Det dr ddrfor viktigt att
skilja mellan tillfalliga och varaktiga férandringar av det finanspolitiska
utrymmet. Den nuvarande stora variationen 1 beraknad inflationstakt
skapar svarigheter att bedoma vad som dr ett rimligt budgetutrymme
de nirmaste dren.” KI:s berikningar frin mars 2023 pekar pi ett
ackumulerat budgetutrymme 2024-2027 pa ca 100 mdkr, men
utrymmet dr mycket ojamnt fordelat 6ver tiden och 2025 uppstar i det
nirmaste inget utrymme alls. Regeringens fordndrade sitt att berakna
potentiell BNP bidrar till att jimna ut variationerna mellan dren vilket
ger en jamnare tidsprofil for ett arligt budgetutrymme. Budget-
utrymmet bor dock inte bara bedomas arligen utan hinsyn maste aven
tas till dren efter det aktuella budgetaret. Det centrala dr att det
ackumulerade utrymmet 4r detsamma, oavsett metodval.

2.2 Varpropositionen 2023

1 VP23 beriknades det strukturella sparandet till 0,0 procent av BNP
bade 2022 och 2023. Avvikelsen fran ett normalt konjunkturlige,
BNP-gapet, var mindre 2023 4n 1 BP:n men storre direfter, och gapet
beriknades slutas 2020, dvs. ett ar senare dn i BP:n. Anslagen f6r 2023
hojdes for bla. férsvaret, bostadsbidrag till barnfamiljer, vuxen-
utbildning, studiestéd och sjuklénekostnader. Sammantaget 6kade
anslagen med ca 4 mdkr.” Det strukturella sparandet under inne-
varande och nistkommande ar bedémdes inte avvika tydligt fran
malnivan pa 1/3 procent av BNP utan avvikelserna beriknades ligga
inom det intervall pa = 0,5 procent som anvinds som riktmirke for
malavvikelser. Sparandet paverkas inte av elstdden. Det dr en {6ljd av
att utgifterna for stodet redovisningsmissigt sammanfaller med 6kade
inkomster eftersom motsvarande kapacitetsavgifter Gverfors fran SVK
till staten och didrmed utgér en inkomst (fordjupning 2.1). Regeringens
bedémning var att finanspolitiken var i linje med 6verskottsmalet.

42 KPIF-inflationen betiknas i VP23 uppgi till 5,9 procent ar 2023 och minska till 2,2 procent
2024.

# Atgirderna f6r 2023 forslogs i varindringsbudgeten, prop. 2022/23:100 men ingér i berdkning-
arna i VP23.
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Rédet delar den bedémningen. Liksom f6r BP23 bed6émer radet att
den svaga konjunkturen kunde ha gett skal for ett ligre sparande men
att den hoga inflationen motiverar en mer aterhallsam finanspolitik.

Diagram 2.3 Offentligt sparande och BNP-gap

Procent av BNP resp. potentiell BNP

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

mmmm Finansiellt sparande Strukturellt sparande BNP-gap

Anm. Streckade staplar och streckad linje avser prognos.
Killa: VP23.

2.3 Budgetprocessen

Enligt det finanspolitiska ramverket ska budgetprocessen vara ordnad
och samlad sa att politiska prioriteringar blir tydliga och riksdagen far
en helhetsbild av budgeten och den ekonomiska politiken. En ordnad
process bidrar till en god analys av olika férslag och behovet av
prioriteringar. Varpropositionen ska i princip bara innehalla riktlinjer
for den ekonomiska politiken och budgetpolitiken, och dndrings-
budgetar ska i normalfallet endast innehalla atgirder som ber6r inne-
varande ar, dvs. inga permanenta reformer. Regeringen foljde denna
praxis varen 2023 och virindringsbudgeten inneholl endast nagra
temporira satsningar samt volymbaserade justeringar av vissa utgifter.

Att budgeten ska presenteras och beslutas pa ett samlat sitt innebar
emellertid inte att den inte kan dndras eller kompletteras. Regeringen
kan exempelvis limna ordinarie dndringsbudgetar (i samband med
budgetpropositionen och den ekonomiska varpropositionen) eller
extra dndringsbudgetar och utskott kan ta upp frigor genom egna



Svensk finanspolitik 2023 47

initiativ. Andringar av budgeten bér dock géras med dterhllsamhet.
For att limna en extra dndringsbudget kravs sarskilda skil* och for att
ett forslag som avser nistkommande budgetar ska fa limnas efter
budgetpropositionen krivs det synnerliga skil.* Under coronakrisen
lade regeringen extra dndringsbudgetar i stor skala och pandemin
utgjorde ett sirskilt skil detta.” Rysslands invasion av Ukraina kom
darefter ocksa att utgora ett sarskilt skil som 6ppnade for att anvinda
extra dndringsbudgetar.

Vi diskuterade detta i 2022 ars rapport’ och kritiserade inte
anvindningen av extra andringsbudgetar for att hantera coronakrisen
eller utgifter orsakade av kriget. Diremot pekade vi pa risken att
indringsbudgetar dven anvinds for forslag som inte dr akuta och som
borde behandlas i en ordinarie budgetprocess. Vi framhdll att det dr
angeldget att anvindningen av indringsbudgetar, extra dndrings-
budgetar och utskottsinitiativ ater blir dterhallsam. Andringsbudgetar
bor i férsta hand anvindas till att komplettera eller korrigera budgeten
med anledning av yttre férindringar som inte kunde férutses, och extra
andringsbudgetar ska begrinsas till tillfallen nar det finns sérskilda skal
och en ordinarie andringsbudget inte hinner invintas.

Efter BP23 har tre extra dndringsbudgetar lagts fram; de har
motiverats av den ryska invasionen av Ukraina och varit av begrinsad
omfattning. Den omfattande anvindningen av extra dndringsbudgetar
under pandemin har alltsa avtagit och budgetprocessen forefaller ha
normaliserats. Mot bakgrund av den oro Finanspolitiska radet ut-
tryckte i fjolarets rapport dr det viktigt att notera den férandring till det
bittre som skett. Samtidigt dr vi fortsatt oroliga for budgetprocessen.
En erosion av praxis skedde tidigare mycket snabbt och den for-
bittring som nu skett hinger troligen samman med det parlamen-
tariska lige som just nu rader.

2.4 Utgiftstaket

Utgiftstaket ska bidra till budgetdisciplin och trovirdighet for de
offentliga finanserna. Taket sitts tre ar i forvig vilket skapar ett fler-
arigt perspektiv och minskar risken for att tillfalligt hoga inkomster

49 kap. 6 § 2 st. riksdagsordningen.

49 kap. 5 § 3 st. riksdagsordningen.

46 Riksrevisionen (2022)

47 Finanspolitiska radet (2022), avsnitt 2.2.
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anvinds for varaktiga utgiftsaitaganden. Utgiftstaken dr ocksa avsedda
att tydliggora prioriteringar mellan olika utgiftsomraden och ska enligt
ramverksskrivelsen ge bittre forutsittningar for att uppna overskotts-
malet.

Det finns inga formella hinder f6r riksdagen att dndra ett faststallt
utgiftstak men praxis ar att inte géra det. Under coronapandemin
hojdes emellertid utgiftstaken kraftigt f6r 2020-2022, medan taket for
2023 lag kvar pa samma nominella niva som bestimdes fore corona-
krisen. Hojningarna var saledes stora men tillfilliga. Radet skrev om
detta bade 1 2021 och 2022 ars rapporter och ansig att hdjningarna av
taken var motiverade men understrok samtidigt att det var viktigt att
héjningarna inte tillits leda till f6rsvagad budgetdisciplin. Vi menade
dock att den risken var begrinsad eftersom det var uppenbart att
héjningarna berodde pa faktorer bortom regeringens kontroll och for
att utgiftstaket berdknades aterga till en niva som regeringen ansag
limplig fére coronakrisen.

1 VP22 beriknades att taket f6r 2023 skulle 6verskridas med 7 mdkr
och marginalen for 2024 beriknades till 20 mdkr. Enligt ramverket
borde sikerhetsmarginalerna f6r 2023 och 2024 vid denna tidpunkt ha
varit 23 respektive 32 mdkr®. Budgetlagen siger att om ett beslutat
utgiftstak riskerar att Overskridas ska regeringen vidta atgarder for att
undvika detta eller foresla riksdagen nédvindiga atgarder. Regeringen
vidtog inga sadana atgirder och motiverade det i VP22 med det osikra
liget, men skrev ocksa att man hade paborjat ett arbete fOr att kunna
aterkomma med utgiftsbegrinsande dtgirder i BP23. Radet menade att
regeringen atminstone borde ha diskuterat omfattning och inriktning
pa sadana atgirder i VP22, och vilka avvigningar och prioriteringar
som skulle kunna bli aktuella.

En mojlighet om utgiftstaket riskerar att Overskridas ar att foresla
riksdagen att det ska hojas. Det dr emellertid viktigt att taket inte andras
for lattvindigt om det ska behalla sin trovirdighet och dirfér finns en
vil etablerad praxis att ett beslutat utgiftstak ligger fast. Det har
emellertid ocksa utvecklats en praxis som innebar att det inte ar rimligt
att en ny regering som onskar en dndrad inriktning av den ekonomiska
politiken ska vara bunden av den avgiende regeringens utgiftstak.
Sadana politiskt motiverade forindringar av taken dgde rum bade vid
regeringsskiftena 2006 och 2014.

41,5 respektive 2,0 procent av de takbegrinsade utgifterna.
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Regeringsskiftet hosten 2022 innebar att frigan om hur ett hotat
utgiftstak skulle hanteras férblev obesvarad. Den avgiende regeringen
redovisade aldrig nirmare hur man hade tinkt hantera ett hotat
utgiftstak och den tilltridande regeringen kommenterade inte saken i
budgetpropositionen.

Den nya regeringen foreslog i BP23 att utgiftstaken skulle hojas
fran 2023 och framit och detta motiverades med att den férindrade
inriktningen av finanspolitiken forutsatte héjda utgiftstak. Regeringen
bedémde att de nya nivderna pa utgiftstaken skulle ge utrymme f6r
prioriterade reformer i BP23 och i kommande budgetar under mandat-
perioden. Taken bedémdes dven sikerstilla tillrickliga marginaler for
att kunna hantera de ovanligt stora finanspolitiska risker som Sverige
star infor, bl.a. en mer varaktigt hog inflation, en djupare lagkonjunktur
samt osakerheterna kring kriget i Ukraina. Taken for 2023 och 2024
héjdes med 126 respektive 150 mdkr, och taket f6r 2025 foreslogs vara
105 mdkr hégre dn den bedéomning som den tidigare regeringen hade
gjort under varen (tabell 2.2).

Tabell 2.2 Utgiftstaken i VP22, BP23 och VP23

Mdkr resp. procent

2022 2023 2024 2025 2026

VP22 Utgiftstak 1634 1539 1595 1720 -
Procent av pot. BNP 28,6 26,0 26,0 27,0 -

BP23 Utgiftstak 1634 1665 1745 1825 -
Procent av pot. BNP 27,8 27,0 27,0 27,0 -
Takbegransade utgifter 1579 1594 1643 1662 -
Budgeteringsmarginal 55 71 102 163 -

VP23 Utgiftstak 1634 1665 1745 1825 1860
Procent av pot. BNP - 27,1 27,1 27,2 26,5
Takbegransade utgifter 1559 1594 1663 1689 1691
Budgeteringsmarginal 75 71 82 136 169

Killor: VP22, BP23 och VP23.

Eftersom utgiftstaket ar nominellt bestimt och berakningarna av BNP
indras kommer takets andel av BNP och potentiell BNP att skilja sig
fran de planer som en gang lades fast. I VP22 uppgick taket for 2023
till 26,0 procent av potentiell BNP (tabell 2.2). Nir det forst faststilldes
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utgjorde det dock 27,1 procent.” Taken fér 2024 och 2025 beriknades
till 27,1 respektive 27,0 procent av potentiell BNP nir de forst
presenterades.”’ Efter hojningarna i BP23 uppgick utgiftstaken for
2023-2025 till 27,0 procent alla tre ar. Hojningarna i BP23 var saledes
stora i nominella termer men i relation till potentiell BNP kan de
snarare beskrivas som en atergang till de nivaer som gillde nir taken
for 20232025 forst faststalldes.

Tidigare regeringar har relaterat utgiftstakens niva till potentiell
BNP; svagt sjunkande under Alliansperioden (2006-2014) och of6r-
andrad andel under de efterféljande tva mandatperioderna (2014—
2022). Taken som foreslogs 1 BP23 innebar en fortsittning av vad som
1 huvudsak har gillt sedan 2014, dvs. att utgiftstaken ska vara en
oforindrad andel av potentiell BNP. Det utgiftstak som aviserades for
2026 1 VP23 innebar dock en minskning i relation till potentiell BNP.

Diagram 2.4 Utgiftstak och takbegransade utgifter

Procent av potentiell BNP
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Utgiftstak Takbegransade utgifter VP23

Anm.: I diagrammet anvinds potentiell BNP fran KI (mars 2023). Streckade linjer avser
prognos.
Killor: VP23, KI och egna berikningar.

Utgiftstaken som andel av BNP ir en viktig ekonomisk-politisk vari-
abel. Anda redovisas motiven for de féreslagna utgiftsnivierna mycket

¥ BP21, s. 65.
50 Taken f6r 2024 och 2025 presenterades i VP21 (s. 57) respektive VP22 (s. 67).



Svensk finanspolitik 2023 51

sparsamt. Hur regeringen ser pa utgifternas utveckling i ett medel-
fristigt perspektiv borde ges mer utrymme.

Det kan vara virt att notera att i den man utgiftstaket sitts som en
andel av potentiell BNP har den idndrade berikningsmetoden som
diskuteras ovan inte bara effekt pa utrymmet under 6verskottsmalet
utan ocksi pi utgiftstakets niva.”

2.5 Skuldankaret

Skuldankaret inférdes 2019 som ett komplement till 6verskottsmalet.
Tanken var inte att lita skuldankaret styra politiken, utan att ge det
finanspolitiska ramverket ett minne och pa sa sitt undvika att syste-
matiska avvikelser frin Overskottsmalet leder till en o6nskad skuld-
utveckling. Skuldankaret avser Maastrichtskulden och ir faststillt av
riksdagen till 35 procent av BNP vilket bedémdes vara en limplig niva
tor att bade ge ekonomiskt handlingsutrymme i hindelse av en djup
kris och en rimlig sikerhetsmarginal till EU:s skuldgrins pa 60 procent
av BNP. Skuldankaret har ett toleransintervall pa 10 procentenheter,
dvs. skulden tillits variera mellan 30 och 40 procent av BNP.

Diagram 2.5 Offentlig bruttoskuld (Maastrichskuld)
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Anm. Streckade linjer avser prognos.
Killor: BP23, VP23.

51 Om taket hade satts som en andel av potentiell BNP beriknad med den tidigare metoden sa
skulle det ha blivit hégre 2023 och 2024 men ligre 2025.
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Om skuldkvoten skulle hamna utanfor toleransintervallet, antingen
avseende utfallet for foregaende ar eller prognoserna for innevarande
eller nastkommande ar, ir regeringen skyldig att limna en skrivelse till
riksdagen i samband med varpropositionen och férklara hur avvikel-
sen uppstatt och hur man avser att hantera den. Reglerna siger dock
inget om vilka eventuella atgirder regeringen bor vidta om skulden
hamnar utanfér toleransintervallet.

Till f6ljd av coronakrisen, de omfattande atgirderna och en
nedgang 1 BNP med nidrmare 3 procent steg skuldkvoten med ca
5 procent av BNP under 2020 och nidde 39,5 procent. Under 2021
och 2022 minskade skuldkvoten snabbt och den berdknades i BP23 till
31,8 procent av BNP i slutet av 2022. Cirka hilften av nedgiangen,
drygt 3 procent av BNP, beror pa en teknisk forindring. Riksbanken
har andrat metod for att finansiera valutareserven, frin att lina frin
Riksgildskontoret (RGK) till att finansiera egna valutakép med en
6kad monetir bas och har dirfér under 2021 och 2022 6kat sin egen
upplaning och minskat upplaningen i RGK i motsvarande grad. I
nationalrakenskaperna ingir inte Riksbanken i den offentliga sektorn
vilket medfor att RGK:s minskade upplaning sinker Maastricht-
skulden, medan Riksbankens ¢kade upplining inte hdjer den. Den
offentliga bruttoskulden sjunker dirfér som ett resultat av den dndrade
upplaningen.” Utan denna tekniska forindring hade skulden 2023
varit strax under 35 procent av BNP. Under 2022 gjorde Riksbanken
en forlust pa 81 mdkr och kommer under 2024 att behdva limna en
framstillan till riksdagen om ett kapitaltillskott for att aterstilla det
egna kapitalet till den s.k. grundnivan pa 40 mdkr. Detta kommer att
hoja Maastrichtskulden i motsvarande grad.

Enligt berakningarna i BP23 fortsitter skuldkvoten att sjunka efter
2022 och understiger ar 2023 skuldankarets nedre toleransgrins pa
30 procent av BNP. I VP23 var skuldkvoten nidgot hogre och berik-
nades bade 2023 och 2024 till 31,0 procent av BNP. Skuldkvoten
befann sig dirmed inom toleransintervallet 30—40 procent av BNP och
regeringen behdvde dirmed inte limna nagon skrivelse om skuld-
ankaret till riksdagen. Aven efter 2023 beriknas skuldkvoten fortsitta
minska men detta dr delvis en effekt av beridkningsmetoden, dvs. att
det finansiella sparandet forstirks dren framat genom att inga nya
atgirder ingar. Detta bor inte ses som en prognos pa den mest troliga

52 Den totala offentliga skuldsittningen, inom vilken Riksbanken riknas in, har dock inte paver-
kats eftersom den ligre upplaningen via RGK har motsvarats av 6kad upplining via Riksbanken.
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utvecklingen utan snarare en fingervisning om hur skulden utvecklas i
frainvaro av ekonomisk-politiska dtgirder. Kl:s berikningar utgar i
stillet fran det mer realistiska antagandet att politiken utformas sa att
den dr i linje med Overskottsmalet och det strukturella sparandet
uppgar till 1/3 procent av potentiell BNP pd medelling sikt. Kl:s
berakning pekar dia mot att skulden snarare planar ut vid drygt
30 procent av BNP de nirmaste aren i stillet for att fortsitta minska.”
Skuldens utveckling pa medellang sikt diskuteras nidrmare i kapitel 6.

2.6 Balanskravet féor kommuner och regioner

Balanskravet fér kommunsektorn innebir att varje kommun och
region ska budgetera for ett resultat i balans om det inte finns
synnerliga skil. Kommunen har tre ar pa sig att aterga till balans om
resultatet skulle visa underskott och fullmiktige dr da skyldig att anta
en atgirdsplan for hur detta ska ske. Alla kommuner och regioner ska
ocksa enligt kommunallagen ha god ekonomisk hushéllning i egen
verksamhet och i kommunal verksamhet som bedrivs av andra juri-
diska personer. Det finns dock ingen enhetlig definition av vad som ir
god ekonomisk hushallning, utan riktlinjer beslutas av fullmiktige i
respektive kommun eller region. En riktlinje som anvinds i manga
kommuner ar att resultatet ska visa ett 6verskott pa 2 procent.
Kommunsektorns inkomster bestdr till storsta delen av skatter
(ca 63 procent) och den nist storsta inkomstkillan 4r statsbidrag
(ca 20 procent). Regeringen antar i sina berikningar att den genom-
snittliga skattesatsen ar oférindrad och att kommunsektorns skatte-
inkomster didrmed utvecklas i takt med l6nesumman. Statsbidragen
varierar till f6ljd av demografiska férindringar och volymutvecklingen
1 olika transfereringssystem men inga Ovriga andringar av statsbidragen
ingar i berikningarna. Balanskravet nas i berakningarna genom att
kommuner och regioner anpassar sina utgifter f6r konsumtion vilket
innebdr att kommunsektorns utgifter anpassas till skatteunderlagets
utveckling pa nagra ars sikt. Berdkningarna ska darfor inte 1 forsta hand
ses som en prognos 6ver om kommunsektorn kommer att klara
balanskravet, utan som en illustration av hur den kommunala konsum-
tionen utvecklas givet oférindrade skattesatser och beslutade dnd-

33 KI har inte beaktat det framtida kapitaltillskottet till Riksbanken.
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ringar av statsbidragen samtidigt som balanskravet nas. Utvecklingen
av den kommunala konsumtionen enligt VP23 framgar i tabell 2.3.

Kommunsektorn uppvisade mycket hoga resultat under 2021 och
2022. Det berodde framfor allt pa att de tillfalligt 6kade statsbidragen
under pandemin 1 efterhand visade sig var vil tilltagna. I takt med att
tillfilliga pandemirelaterade statsbidrag avtar ddmpas kommun-
sektorns inkomstokning och bade det finansiella sparandet och
resultatet minskar snabbt 2022 och 2023. Mot slutet av perioden antas
kommunsektorns utgifter anpassas efter inkomsterna si att sektorn
nar ett resultat i linje med god ekonomisk hushallning.

Tabell 2.3 Kommunal konsumtion

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Mdkr 964 990 1040 1087 1162 1178 1208 1256
Procent av BNP 19,3 19,8 19,1 18,3 18,9 18,5 18,2 17,9

Killor: VP23 och egna berikningar.

Resultatet f6r kommunsektorn 2021 uppgick till drygt 42 mdkr, varav
kommunerna svarade for 32,5 mdkr. Kommuner och regioner far
avsitta 6verskott till en resultatutjamningsreserv som kan anvindas for
att utjamna intdkter 6ver en konjunkturcykel. Det goda resultatet 2021
tilldt 6kade avsattningar till resultatutjimningsreserven som 6kade med
9 mdkr mellan 2020 och 2021 och uppgick till ndstan 40 mdkr 2021,
varav kommunerna stod for 30 mdkr.,

Statsbidragen minskar framover i berdkningarna, eftersom tillfélliga
statsbidrag kopplade till pandemin avtar och endast beslutade och
aviserade statsbidragsindringar ingar i prognosen. Inkomsterna
utvecklas dirfér lingsammare dn utgifterna och kommunsektorns
resultat efter finansiella poster atergar till 11-23 mdkr under 2023—
2026 fran de hoga resultaten pa 69 respektive 43 mdkr aren 2021 och
2022. Regeringen bedoémer att kommunsektorn som helhet kommer
att visa ett positivt resultat under 2022—2020.

2.7 Slutsatser

Det strukturella sparandet brukar anvindas for att bedéma finans-
politikens stramhet. I BP23 6verskred det 6verskottsmalets niva 2023
samtidigt som sparandet forstirktes mellan 2022 och 2023. Regeringen
beskrev dirfor budgeten som svagt atstramande. Radets sammantagna
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bedémning ar att finanspolitiken i bide BP23 och VP23 var i linje med
det finanspolitiska ramverket. I normalfallet hade ett strukturellt
sparande som var tydligt ligre an malnivan varit mer forenligt med
ramverket men regeringens hinsyn till den hoga inflationen har ocksa
stod 1 ramverket. Huruvida finanspolitiken dr rimlig i relation till det
ekonomiska liget diskuteras i kapitel 3.

Elstodet, som dr den klart storsta enskilda atgirden for 2023,
péaverkar emellertid genom sin tekniska konstruktion inte nigot av de
budgetpolitiska malen. Radet anser, liksom regeringen, att elstodet har
en expansiv effekt som behéver vigas in i bedomningen av finans-
politiken. Radet anser emellertid att det finns flera oklarheter 1 budget-
propositionen som fOrsvirar bedémningen av regeringens &ver-
viganden och att det inte 4r tydligt hur regeringen kommer fram till att
finanspolitiken dr neutral nar elstodet beaktas.

Regeringen har ocksa bytt metod for att berakna potentiell BNP
vilket dven paverkar det strukturella sparandet. Da detta dr den
viktigaste indikatorn pa om Overskottsmalet dr uppfyllt borde rege-
ringen bade ha redovisat motiven till metodbytet och hur det paverkar
reformutrymmet och finanspolitikens inriktning. Tydlighet dr en horn-
sten i ramverket och att det i budgetpropositionen rader otydlighet
bade kring finanspolitikens inriktning och hur metodbytet paverkar
bedomningen av finanspolitiken dr anmirkningsvart.

Efter BP23 har tre extra dndringsbudgetar lagt fram; de har varit
orsakade av den ryska invasionen av Ukraina och de har varit av
begrinsad omfattning. Den omfattande anvindningen av extra
andringsbudgetar under pandemin har alltsi avtagit och budget-
processen forefaller ha normaliserats. Mot bakgrund av den oro vi
uttryckte i fjoldrets rapport dr det viktigt att notera den férindring till
det bittre som skett. Samtidigt dr vi fortsatt oroliga foér budget-
processen. Praxis eroderade tidigare mycket snabbt och den for-
bittring som nu skett hinger troligen samman med det nuvarande
parlamentariska liget.

Utgiftstaket hojdes avsevirt i BP23 f6r ar 2023 och framat i nomi-
nella termer men samtidigt utgjorde de nya taken en konstant andel i
relation till potentiell BNP, dvs. de féljde tidigare monster. Efter rege-
ringsskiftet 2006 hade den nya regeringen som ambition att successivt
sinka taken som andel av potentiell BNP medan den regering som
tilltradde 2014 valde att behélla taken som en konstant andel. I BP23
foreslog regeringen utgiftstak som utgjorde en oférindrad andel av
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potentiell BNP medan taket f6r 2026 som aviserades i VP23 innebar
en viss minskning i forhallande till potentiell BNP. De offentliga
utgifterna som andel av BNP ger viktig information om politikens
inriktning. Det vore dérfor virdefullt med mer information om hur
regeringen ser pa de offentliga utgifternas framtida inriktning.

Den konsoliderade bruttoskulden, dvs. det mitt som anvands for
skuldankaret, beraknades i BP23 uppga till 29,4 procent av BNP 2023,
vilket 4r strax under skuldankarets nedre toleransgrins pa 30 procent.
I VP23 beriknades bruttoskulden dock till 31,0 procent av BNP bade
for 2023 och 2024. Skulden befann sig dirmed inom toleransintervallet
30—40 procent av BNP och regeringen var inte skyldig att limna en
skrivelse om skuldankaret till riksdagen. Till en del beror skuldens
minskning 2021 och 2022 pa att Riksbanken Overgatt fran att
finansiera valutareserven via RGK till egen finansiering. Skuldens
fortsatta nedgang efter 2024 beror ocksa delvis pa att regeringens
berikningar for dren efter 2023 inte innehaller ndgra nya finans-
politiska atgirder. Den offentliga bruttoskulden har sjunkit trend-
massigt under ling tid. Nir 6verskottsmalet lades fast till 1/3 procent
av BNP bedomdes det vara i 6verensstimmelse med en skuldkvot pa
ca 35 procent av BNP. Det kommer att finnas anledning f6r den
kommande ramverksoversynen att savil bedoma relationen mellan
overskottsmalet och bruttoskulden som vad som ar limpliga nivaer for

bida.
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3 Finanspolitik vid hog inflation och
vikande efterfragan

De stabiliseringspolitiska utmaningarna fortsatter. Pandemin priglade
den ekonomiska politiken 2020-2021 och hann knappt slippa sitt
grepp forrin inflationen steg dramatiskt samtidigt som tillvixtutsikt-
erna snabbt forsimrades. Som framgick 1 kapitel 1 var dessa skeenden
inte helt oberoende; en del av den hoga inflationen under 2022
berodde pd en snabbt 6kande uppdimd efterfrigan, en expansiv
ckonomisk politik och kvardréjande utbudsbegrinsningar efter pande-
min. Den extremt hoga inflationen i Europa och i Sverige var dock i
forsta hand en foljd av Rysslands invasion av Ukraina.

I detta kapitel utvirderar vi regeringens finanspolitik utifran ett
stabiliseringspolitiskt perspektiv. med sirskilt fokus pa forutsitt-
ningarna nir budgeten lades fram hdsten 2022. Da stod det klart att
2023 skulle priaglas bade av hog inflation och en allmint svag efter-
frigan. Bade penning- och finanspolitiken stod diarmed infor svara
avvagningar.

Viinleder kapitlet med en beskrivning av hur framtidsutsikterna sag
ut 1 borjan av hésten 2022 nar budgeten togs fram. Darefter diskuterar
vi mer principiellt hur man bor se pa stabiliseringspolitiken nar hog
inflation gar hand i hand med vikande efterfrigan. Avslutningsvis
virderar vi den politik som forts med fokus pa finanspolitiken som
den kom till uttryck i budgetpropositionen f6r 2023, varpropositionen
2023 samt de stdd som inforts for elkonsumenter.

3.1 Stabiliseringspolitiska férutsattningar
hosten 2022

Flera faktorer bidrog under hésten till en stor osdkerhet kring de eko-
nomiska utsikterna f6r 2023. En viktig faktor var forstas hur inva-
sionen av Ukraina skulle utvecklas och hur det i sin tur skulle paverka
den europeiska ekonomin. Rysslands agerande var ocksa den viktigaste
orsaken bakom den hoga inflationen inklusive de hoga elpriserna, vilka
forvintades stiga ytterligare den annalkande vintern.

Inflationen hade dock bérjat 6ka redan under hosten 2021. Riks-
banken tolkade inledningsvis den hogre inflationen som tillfillig. Sa
blev inte fallet och fram till september 2022 hade Riksbanken i dver
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ett ars tid reviderat upp sina inflationsprognoser (diagram 3.1). I
septemberprognosen spadde Riksbanken att inflationen skulle borja
minska vid arsskiftet 2022/23 men osikerheten var stor, bade nar det
gillde elprisernas utveckling och i vilken utstrickning féretagen skulle
tora kostnadsokningar vidare till konsumenterna.

Diagram 3.1 Inflation: utfall och Riksbankens prognoser
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Anm.: Inflation mitt enligt KPIF, kvartalsobservationer. Utfall t.o.m. andra kvartalet 2022.
Killor: SCB och Riksbankens prognoser.

Aterkommande upprevideringar av inflationsprognoserna medférde
att Riksbanken lade om penningpolitiken med botjan i april 2022. Ett
knappt halvar senare, nir budgetpropositionen arbetades fram, hade
styrrantan hojts till 1,75 procent samtidigt som de kvantitativa latt-
naderna borjat minska.” Den snabba scenférindringen kan illustreras
med att styrrintan i februari 2022 prognostiserades till O procent 2024
medan prognosen ett halvar senare, i september 2022, var 2,5 procent.

Penningpolitiken gick saledes i en atstramande riktning och bidrog
till att bade Riksbanken och regeringen forvintade sig en lagkon-
junktur 2023 (diagram 3.2). Riksbanken motiverade de kraftfulla rinte-
héjningarna bl.a. med att det var viktigt att arbetsmarknadens parter

5 Det skedde inte via férsiljningar utan genom att forfall inte aterinvesterades.
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infor avtalsrorelsen litade pa att inflationen inom en inte allt f6r lang
tid skulle komma ner till 6nskvirda nivder. Det var inte sjalvklart efter-
som inflationsforvintningarna hade stigit kraftigt pa bade ett och tva
ars sikt, aven om Okningen pa fem ars sikt var betydligt mindre
(diagram 3.3).

Riksbankens rintehojningar innebar kraftigt stigande rintor pa
foretagslan och bolan. Riksbanken prognostiserade ocksa ytterligare
héjningar 2022 och 2023. Rintekostnaderna efter rinteavdrag skulle
da férdubblas som andel av den disponibla inkomsten fram till
arsskiftet 2023/24 jamfort med halvérsskiftet 2022. Det motsvarar
en 6kning pa ca 70 mdkr, motsvarande drygt 2,5 procent av hushallens
disponibla inkomst. De hogre rinteniviaerna bidrog dven till att
bostadspriserna f6ll med ca 15 procent under 2022 (kapitel 1).

Diagram 3.2 Prognoser hdsten 2022

Procent resp. procent av potentiell BNP
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Anm.: Streckade linjer avser prognos.
Killor: BP23 och Riksbanken (2022b).

% Riksbanken (2022b).
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Diagram 3.3 Inflationsférvéantningar
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Anm.: Penningmarknadsaktérer, kvartalsobservationer. Den sista observationen ar den 1 september
2022.
Killa: Kantar Prospera via Riksbanken (2022b).

Vidare bedémdes under hosten livsmedelspriserna stiga med ca
15 procent for helaret 2022. Det motsvarar drygt 40 mdkr eller drygt
1,5 procent av hushiéllens disponibla inkomst. Hégre rinte- och livs-
medelskostnader kan sittas i relation till hur de stigande elpriserna
forvintades paverka hushallen. Terminsprissittningen hosten 2022
visade att elpriset foérvintades stiga kraftigt den kommande vintern.
Hushill i elomrade 1 och 2 riskerade dubblerade elkostnader for sex-
manadersperioden oktober 2022—mars 2023 jimfort med samma
period iret innan (diagram 3.4).” Motsvarande jimforelse for el-
omrade 3 och 4 innebar nistan tre ganger sa hoga elkostnader. Baserat
pa den genomsnittliga forbrukningen under dessa manader motsvarar
det en kostnadsokning pa ca 95 mdkr f6r hela landet, eller
drygt 3,5 procent av hushillens disponibla inkomst, jimfért med
samma period féregiende ar. Sammantaget innebar alltsa de hogre
rintekostnaderna i kombination med stora prisstegringar att hus-
hallens disponibla inkomster pressades kraftigt.

% Avser den totala kostnaden, dvs. elférbrukning, elnitsavgift och alla skatter.
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Diagram 3.4 Elkostnader oktober-mars
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Anm.: Avser hushill i smihus med en arlig férbrukning pa 20 000 kWh (varav 68,5 procent fo1-
brukas under oktober-mars). Prognosen i augusti 2022 f6r perioden oktober 2022—mars 2023
baseras pa ett genomsnittligt elpris till kund pa 2,7 (elomride 1 och 2), 6,1 (elomride 3) och 6,9
(elomrade 4) kr per kWh frin terminspriserna pa Nasdaq den 29 augusti 2022. Elkostnaderna ir
avrundade till ndrmaste tusental och inkluderar kostnader for elhandelsavtal, elnitsavgift,
energiskatt och moms.

Killor: Stockholms Handelskammare (2022) och egna berikningar.

De 6kade kostnaderna och prognoser som innebar ytterligare kost-
nadsokningar var sannolikt en viktig orsak till att hushadllen hosten
2022 uttryckte en stor oro f6r den egna ekonomin det kommande aret
enligt Konjunkturbarometern. Oron var exempelvis betydligt storre dn
under finanskrisen 2008-2009 (diagram 3.5). Niringslivets forvint-
ningar om framtida forsiljning f6ll ocksa kraftigt 1 augusti—oktober
2022 men nadde inte samma laga nivaer i ett historiskt perspektiv som
hushallens forvintningar.
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Diagram 3.5 Hushallens syn pa sin egen ekonomi om 12 manader
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Anm.: Avvikelse frin genomsnittet under perioden. Nettotal beriknas som skillnaden mellan andelen
positiva svar och andelen negativa svar pa en fraga. Nettotalet 4r som hogst 100 (om alla svarat positivt
alternativ) och som ligst -100 (om alla svarat negativt alternativ).

Killa: Konjunkturinstitutet.

Regeringen bedémde att hushallens konsumtion skulle minska i reala
termer 2023 jamfort med 2022 vilket bara har skett en gang tidigare
(2020) sedan millennieskiftet. Ett uttalat syfte med de utlovade el-
stoden hosten 2022 var att stotta hushall och foretag. Eftersom
finansieringen av stéden gick via Svenska kraftnit (SVK) ingick inte
elstodet som ett anslag i statsbudgeten.”” De samlade stoden till
elkonsumenter var dock med hinsyn till efterfrigan i ekonomin den 1
siarklass storsta ekonomisk-politiska dtgirden som aviserades under
2022 (avsnitt 2.1). I budgetpropositionen skriver regeringen att ut-
betalningar skulle uppga till ca 60 mdkr 2023 men hur mycket som
antogs ga till hushall respektive foretag redovisades inte. Da hushall
star for ca 30 procent av elférbrukningen® var det rimligt att utga ifrin
att de skulle erhalla ca 18 mdkr i stod; det kom att stimma val di hus-
hallen fick utbetalningar pa 17 mdkr fran detta stéd i februari 2023. 1
kapitel 4 beskrivs elstdden mer i detalj och som framgar dir bedéms

57 Det mer begrinsade stédet till elintensiva foretag var ett anslag i BP23 samtidigt som
regeringen avsig att underséka huruvida SVK:s kapacitetsavgifter skulle kunna anvindas for
detta indamal.

8 Svenska kraftnit (2022).
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elstéden som utbetalas till hushéllen 2022 och 2023 sammanlagt uppga
till 36 mdkr.”

Utover det utlovade elstédet inneholl BP23 direkta och indirekta
forstirkningar av hushéllens ekonomi p4 knappt 12 mdkr.” Trots att
den storsta delen av dessa forstirkningar 6kade hushallens disponibla
inkomster var prognosen over utvecklingen av hushallens reala dis-
ponibla inkomster per capita historiskt svag 2023; -1,3 procent
(diagram 3.6, gra stapel). Orsaken till det var frimst den hoga in-
flationen (avsnitt 1.2). I avsaknad av utlovat elstéd skulle de reala
disponibla inkomsterna per capita ha fallit med 1,9 procent 2023 (gul
stapel) och subtraheras dven édtgirder i BP23 riktade till hushall blir
nedgangen 2,3 procent (16d stapel). Det kan jimféras med den genom-
snittliga 6kningstakten pa 1,7 procent per ar de senaste decennierna

(bla linje).
Diagram 3.6 Real disponibel inkomst per capita
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Anm.: Konjunkturinstitutets prognos fran september 2022 korrigerad for regeringens utlovade
elstod i BP23. Elstod till hushill avser 9 mdkr viren 2022, 17 mdkr utbetalt februari 2023 samt
10 mdkr som idnnu inte utbetalats. Med “atgirder” avses dtgirder i BP23 riktade till hushall pa
knappt 12 mdkr; bibehillen ersittningsnivi i a-kassan (5,8 mdkr), forstirkt reseavdrag (1,8 mdkr)
samt sinkt skatt pa bensin och diesel (4 mdkr). Den sistndmnda atgirden paverkar dock endast
den reala disponibla inkomsten i si mitto att prisnivin minskar i motsvarande man. I
Konjunkturinstitutets prognos av den reala disponibla inkomsten (gra stapel) har Kl:s
antaganden kring elst6d till hushillen bytts ut mot ovan nimnda belopp.

Killor: BP23, Konjunkturinstitutet (2022a) och egna berikningar.

59 Hushillen kom att fa tre elstod; 9 mdkr varen 2022, 17 mdkr av det stod som aviserades i BP23
samt 10 mdkr som aviserades i januari 2023.

% Bibehillen ersittningsniva i a-kassan (5,8 mdkr), forstirkt reseavdrag (1,8 mdkr) samt sidnkt
skatt pa bensin och diesel (ca 4 mdkr).
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De totala elstdden till hushéllen bedéms alltsa uppga till 36 mdkr vilket
motsvarar 1,4 procent av den disponibla inkomsten och 0,7 procent
av BNP. Om det var en limplig atgird ur ett stabiliseringspolitiskt
perspektiv beror pa hur detta tillskott skulle komma att paverka
hushallens konsumtion, vilket inte ar litt att bedéma. I normala tider
sa har generella stod likt elstoden en mindre effekt an om stéd ges till
hushéll med sma marginaler. Det beror pa att hushéll med sma margi-
naler i storre utstrickning 6kar sin konsumtion ndr de far en inkomst-
6kning.”" Moéjligen var situationen under 2022 nigot annorlunda. Oron
for framtiden var som vi konstaterade ovan unikt stor och nira
kopplad just till elpriserna. Prisstegringarna var mycket omfattande
och skulle dirfér — om inte stod hade utlovats — ha kunnat leda till en
bredare inbromsning av konsumtionen, nir dven hushall i ndgot hogre
inkomstldgen skulle tvingas halla igen. De generella stoden ddmpade
sannolikt oron och kan dirfor ha haft en storre effekt pa hushallens
konsumtion 4n i en mer normal situation.

De ca 60 mdkr i elstéd som signalerades 1 BP23 inbegrep dven stod
till foretag. Da foretag star for ca 70 procent av elférbrukningen mot-
svarar det ca 42 mdkr.”” Den empiriska kunskapen om hur tillfilliga
stod till féretag paverkar konjunkturutvecklingen dr begransad jamfort
med stod till hushall. Féretag drabbas dock av flera skil i mindre
utstrickning dn hushall av hoga elpriser. Som framgar 1 kapitel 4 finns
indikatorer pa att storforbrukare av el i stor utstrickning har linga fasta
elprisavtal och darfor inte drabbades sidrskilt mycket av prissteg-
ringarna under 2022. Dirutéver har foretagen i hog grad fort sina
okade kostnader vidare via prishojningar till konsumentledet.”
Hushallens inkomster, i praktiken mest 16ner, har inte 6kat i samma
utstrickning som priserna. I manga branscher har det sammantaget
medfért att vinstandelen dkade under 2022 (diagram 3.7).** Mot denna
bakgrund idr det sannolikt att de utlovade foretagsstdden inte i nagon

1 Konjunkturinstitutet (2021). Dirutéver finns férdelningspolitiska argument fér att stotta
hushall med sma marginaler givet den historiskt svaga utvecklingen av de reala inkomsterna. Det
ir dock i huvudsak en politisk fragestillning.

02 Foretag bedéms fa sammanlagt 31 mdkr i elstdd; 29 mdkr i generellt stéd och 2 mdkr i stéd
till elintensiva industrier (kapitel 4).

03 Elst6d till foretag skulle kunna ha minskat behovet av detta; se Konjunkturinstitutet (2022b).
¢+ Enligt Konjunkturinstitutet (2022c, tabell 16) 6kade vinstandelen i 12 branscher och minskade
i 6 branscher mellan 202192 och 2022q2. Enligt Konjunkturinstitutet (2022d, tabell 13) var vinst-
andelen 202292 hogre dn genomsnittet sedan ar 2000 i 15 branscher medan den var ligre i 5
branscher.
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storre utstrickning har bidragit till att halla nere priserna och didrmed
¢j heller bidragit till att uppritthalla efterfragan.

Diagram 3.7 Vinstandel i naringslivet
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Anm.: Bruttovinstandel for naringslivet inkl. egenforetagare, exkl. sma- och fritidshus.
Killa: Konjunkturinstitutets statistikdatabas.

Som beskrivs i avsnitt 2.2 var omfattningen av VP23 begrinsad,
atgirder om ca 4 mdkr dir de storsta aktiva dtgirderna utgjordes av
torstirkt bostadsbidrag till barnfamiljer (0,7 mdkr) och utékad vuxen-
utbildning (0,5 mdkr).*

3.2 Finanspolitiska principer

Det var denna situation — hég inflation, snabbt stigande rintor och en
annalkande lagkonjunktur — som priglade budgetpropositionen som
lades fram den 8 novembert.

Samspelet mellan finans- och penningpolitiken brukar i litteraturen
anses ske genom att finanspolitiken ligger en langsiktig grund for
politiken och didrmed ofta 1 praktiken agerar forst. Den mer littrorliga
penningpolitiken kan didrmed ofta utformas med kunskap om finans-

% Utéver VP23 har dtgirder om ca 3 mdkr beslutats efter BP23 dir merparten ror stod till
Ukraina.
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politiken.” Denna ordning forklaras framfor allt med att beslut om

finanspolitiken tas relativt sallan och att finanspolitiken dessutom har
minga andra syften an att stabilisera ekonomin. I normala fall ar
samspelet mellan finans- och penningpolitik inte si komplicerat. Nar
ekonomin dr pa vig ner, och det finns anledning att bedriva en mer
expansiv finanspolitik, minskar vanligen inflationstrycket. Det ger
utrymme for Riksbanken att sinka rdntan och politiken inom bada
omradena drar dirmed at samma hall. Detsamma tenderar att gilla,
men med motsatta fortecken, nir inflationen 6kar.

Nir negativa utbudsstorningar spelar en stor roll for utvecklingen,
och det finns risk for att inflationen dr hog trots en svag efterfragan,
ar det svarare att utforma politiken. Finans- och penningpolitiken bor
da samverka sa att inflationen kan na den malsatta nivin samtidigt som
en alltfér djup och langdragen ligkonjunktur undviks. Nir finans-
politiska beslut ska fattas behover hinsyn inte bara tas till den vanliga
osidkerhet som néstan alltid praglar bedémningar av konjunkturen. Det
ar ocksda nédvandigt att virdera inflationen och fundera over vilken
penningpolitik som den kan motivera. Ju mer expansiv finanspolitik
desto hogre kan rintenivan behéva bli. Dessutom maste riskerna for
finansiell instabilitet vigas sin i bilden. Med hogre rintor 6kar risken
tor problem i forsta hand pa bostadsmarknaden men ocksa i bank-
sektorn. Till bilden hor ocksa att denna typ av effekter dr mycket
svarbedomda.

Finns det dé inget utrymme for finanspolitiska atgirder? Jo, men
eventuella finanspolitiska dtgirder behover provas hardare dn vanligt
daven om det finanspolitiska ramverket i sig skulle medge en mer
expansiv politik.” Tva typer av ekonomisk-politiska atgirder brukar
anses vara sarskilt motiverade nir oron for inflationen begrinsar
finanspolitiken.” Om det 4r mojligt att vidta 4tgirder som relativt
snabbt forbattrar ekonomins utbudssida, dvs. forbittrar forutsitt-
ningarna for att 6ka produktionen, dr det 6nskvirt. Det dr gynnsamt
for vilstandets utveckling pa sikt samtidigt som det bidrar till att
minska inflationstrycket. Det dr ocksa rimligt att vidta atgarder for att

® Finanspolitiken dr en s.k. Stackelberg leader och penningpolitiken en Stackelberg follower, se
Calmfors m.fl. (2022), appendix A.2.

07 Som beskrivs i avsnitt 2.1 ska finanspolitiken enligt ramverksskrivelsen ta hinsyn till att
penningpolitiken ska kunna ”hantera” finanspolitikens efterfrageeffekter. Det dr en formulering
som ger utrymme for olika tolkningar, exempelvis att en mer expansiv finanspolitik hade varit
férenlig med ramverket. En sadan tolkning innebir dock inte att denna finanspolitik med néd -
vindighet hade varit limplig.

08 IMF (2023b).
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mildra effekterna av inflationen for de med mest utsatt ekonomisk
situation. Det gar didremot inte att forsakra hela befolkningen fran
inkomstforluster nar landet blivit fattigare till foljd av negativa
utbudsstorningar.

Nir problemen med den héga inflationen anses vara tillrickligt
allvarliga kan Riksbanken behéva kommunicera att den girna ser att
finanspolitiken hjélper till. I vilken utstrackning finanspolitiken sedan
tar hinsyn till inflationen ar en friga Riksbanken och regeringen kan
bedéma pi olika vis. Men eftersom det dr Riksbankens ansvar att sikra
prisstabilitet dr det troligt att en, i Riksbankens tycke, for expansiv
finanspolitik innebér en 1 slutinden storre atstramning av penning-
politiken; i praktiken en hogre styrrinta. Om finans- och penning-
politiken pa detta sitt drar at olika hall kan resultaten inom bada
politikomradena bli simre 4n annars. I virsta fall drabbas den ekono-
miska politiken av en fortroendekris, pa det sitt som skedde under
hosten i Storbritannien.

I detta sammanhang kan noteras att i den finanspolitiska ramverks-
skrivelsen fran 2011 hade samspelet med penningpolitiken en fram-
tridande roll. ”Penningpolitik” nimndes 31 ganger och det framgick
bla. att finanspolitiken inte skulle férsvara for Riksbanken att na sitt
inflationsmal.”” T nuvarande ramverksskrivelse frin 2018 4r samspelet
nedtonat och penningpolitik nimns endast en gang; det noteras att
finanspolitiken ska drivas pa ett sitt sa “att effekterna pa efterfrigan
inte 4r storre 4n att penningpolitiken kan hantera dem”.”” Utéver att
vara knapphindig dr denna skrivning otydlig eftersom penning-
politiken alltid ’kan hantera” hog inflation med rantevapnet vid rorlig
vaxelkurs.

3.3 Finanspolitikens omfattning relativt
konjunkturlaget

Regeringen stilldes alltsa infér en utmanande stabiliseringspolitisk
situation hosten 2022; en annalkande liagkonjunktur férvintades
sammanfalla med hég inflation. En central friga var da hur mycket
regeringens atgirder borde paverka den aggregerade efterfragan och
inflationen. Vi utgar inledningsvis fran regeringens nya metod for

0 Skr. 2010/11:79.
70 Skr. 2017/18:207, s. 15.
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berikning av det strukturella sparandet (avsnitt 2.1), och kommenterar
darefter eventuella implikationer av metodbytet.

Som framgick i avsnitt 2.1 anser riadet att bade nivin och for-
andringen i det strukturella sparandet dr forenliga med det finans-
politiska ramverket. Om inflationen inte hade varit sa hog hade ett
ligre strukturellt sparande 2023 varit mer forenligt med ramverket men
det finns utrymme 1 ramverket att beakta penningpolitikens ut-
maningar. Huruvida finanspolitiken dr kg ur ett stabiliserings-
politiskt perspektiv diskuterar vi i detta avsnitt.

Som beskrevs 1 avsnitt 2.1 behover hinsyn tas till att kapacitets-
avgifter och elstéd paverkar efterfragan i ekonomin dven om de i
huvudsak redovisas utanfér budgeten. Dessutom behover tillfélligt
héga kapitalinkomster fran frimst Vattenfall exkluderas i analysen av
det strukturella sparandet. Med dessa justeringar uppgar det utvidgade
strukturella sparandet till 1 procent 2022 och -0,3 procent 2023 (tabell
2.1, kapitel 2)."" Finanspolitiken ir di expansiv 2023 eftersom spar-
andet understiger 6verskottsmalet med 0,6 procentenheter. Finans-
politiken gar ocksa i en expansiv riktning da det utvidgade sparandet
forsimras med 1,3 procentenheter 2023.”

Den konjunkturella analysen av finanspolitiken behéver dock ocksa
beakta hur effekterna av stéden kan férvintas férdela sig mellan olika
ar. Det dr sannolikt att finanspolitikens effekt pa efterfragetillvaxten ar
mindre 2023 4n vad forsimringen pa 1,3 procentenheter av det
utvidgade sparandet indikerar. Det beror pd att det storsta elstddet
aviserades redan i augusti 2022. En forvintan om stéd innebar
sannolikt att efterfragebortfallet frin kapacitetsavgifterna dampades
2022 da elkunderna redan di intecknade en del av det st6d som kom
att betalas ut 2023.” De aviserade elstéden bidrog dirmed till efter-
fragan redan 2022, vilket innebir att den expansiva effekten 2023 nir
de betalades ut blir mindre. Finanspolitikens effekt pa efterfragans ut-
veckling mellan 2022 och 2023 ir dirmed mindre 4n vad minskningen
i det utvidgade strukturella sparandet pa 1,3 procentenheter indikerar.
Dirutéver bedémer radet, som niamnts, att efterfrigeetfekterna frin
det generella elstédet till foretag pa ca 30 mdkr sannolikt dr begrin-
sade.

11 BP23 6verstiger det strukturella sparandet 6verskottsmalet marginellt 2022 (0,4 procent) och
Okar till 0,7 procent 2023.

72 Se avsnitt 5.1 f6r en beskrivning av finanspolitiska begrepp.

73 Det bygger pa att de flesta hushallen inte dr likviditetsbegrinsade, nigot som stimmer med de
undersékningar Finansinspektionen gér; Finansinspektionen (2020).
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Pa grund av de sirskilda faktorer som behéver tas hinsyn till denna
gang ir det fOrstds mer osikert dn vanligt att bedoma den samlade
finanspolitikens effekt pa efterfrigan. Radet bedomer att med rimliga
justeringar av det strukturella sparandet sa kan finanspolitiken be-
traktas som nagot expansiv 2023. I det radande konjunkturliget tillater
ramverket en 4n mer expansiv inriktning pa finanspolitiken. Som
framgick 1 foregaende avsnitt finns dock en skrivning som innebir att
finanspolitiken vid behov kan ta hinsyn till penningpolitikens ut-
maningar med inflationen. Regeringen motiverar ocksa den, utifran sin
bedémning, neutrala inriktningen pa budgeten™ med hinsyn till att
politiken inte bor forsvara for Riksbanken att fa bukt med den hoga
inflationen.

Som beskrevs i avsnitt 2.1 har regeringen bytt metod f6r berikning
av det strukturella sparandet som andel av potentiell BNP i I6pande
pris, vilket paverkar berikningen av det strukturella sparandet. Om
regeringen hade behallit sin tidigare metod skulle det utvidgade struk-
turella sparandet i relation till 6verskottsmalet varit svagt atstramande
1 stallet for svagt expansiv; 0,6 1 stallet for -0,3 som den nya metoden
innebir.” Samtidigt hade bevekelsegrunderna for vad som ir en
limplig finanspolitik — BNP-gap och den héga inflationen — varit
oforindrade. Metodbytet paverkar alltsd inte bedémningen av hur om-
fattande finanspolitiska atgiarder — i miljarder kronor — ekonomin tal”
1 den radande situationen. Hade regeringen behallit den tidigare meto-
den skulle darfor radets beddmning av den samlade finanspolitiken
varit i grunden varit densamma. Det understryker betydelsen av att inte
oreflekterat anvanda det arliga strukturella sparandet som styrira for
finanspolitiken. I normalfallet kravs en foérdjupad analys dar hansyn tas
till sdrskilda omstindigheter som paverkar dels berdkningen av spat-
andet, dels beddmningen av konjunkturlaget inklusive inflationen.

Sammanfattningsvis anser radet att det var rimligt av regeringen att
lyfta fram och beakta den hoga inflationen och att dirmed féra en mer
aterhéllsam finanspolitik 4n vad som hade varit normalt givet den
annalkande lagkonjunkturen. Det giller bade BP23 och VP23. Att
exakt bedéma hur stram finanspolitiken bor vara for att inte patagligt
komplicera inflationsbekdmpningen ar knappast mojligt. Det férut-

74 Regeringen beskriver sin budget som neutral da elstéden inkluderas, exklusive elstéd beskriver
de budgeten som nagot dtstramande; se kapitel 2.

75 Hinsyn har da tagits till de justeringar som gjordes i avsnitt 2.1 (tabell 2.1) kring kapacitets-
avgifter, elstéd och extraordinira utdelningar.
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siatter som vi konstaterat inte bara den typ av beddomning som ett
normalt ar maste ske av hur konjunkturen utvecklas utan ocksa en
virdering av penningpolitiken och dess forutsittningar. Enligt radets
uppfattning gar det att foérsvara den linje regeringen valde men det
hade ocksa troligen varit mojligt att bedriva en nagot mer expansiv
finanspolitik utan att detta skulle medfort patagliga problem for
penningpolitiken. Det dr troligt att det finns utrymme att vrida
politiken 1 en mer expansiv riktning om konjunkturen viker mer dn
forutsetts och inflationen tydligt minskar.

3.4 Borde finanspolitiken utformats med
andra atgarder?

Att radet i stort stiller sig positivt till finanspolitikens omfattning inne-
bir inte att vi anser att det var klokt att i sd hog grad som skett luta sig
mot prisstod till elanvindning. Som vi utvecklar i nista kapitel var ett
visst stod for att ticka 6kande elkostnader rimligt givet gillande regel-
verk men stéden borde ha varit mindre, sirskilt giller det stédet till
foretag.

Det ir inte svart att forsta att ett stod for att ticka de stigande el-
kostnaderna kom att sittas pa plats. Elpriserna steg efter Rysslands
invasion av Ukraina och prisstegringen tilltog under sommaren. For
manga hushall innebar detta, tillsammans med hogre rintor och andra
prishéjningar, en dramatisk forsimring av deras ekonomiska margi-
naler. Osidkerheten var ocksé stor kring hur héga elkostnaderna kunde
bli under vintern. Utlovade elstdd bidrog darfor sannolikt till att halla
uppe hushallens konsumtion. Stéd hade ockséa borjat rullas ut i andra
linder, och det fanns en férhoppning att stodet skulle kunna komma
pa plats ganska snabbt.

Ett mindre omfattande elstéd till hushall hade varit limpligt av flera
skal. Stod for att kompensera for Okande priser dr generellt sett
olampligt da det motverkar en nédvindig anpassning av efterfragan.
Det giller dven elmarknaden vilket vi dterkommer till i kapitel 4.
Elstodet utgar ocksa till hushall med hogre inkomster som har margi-
naler och kan omprioritera sin konsumtion eller minska sitt sparande
for att klara tillfilligt hogre kostnader.” Allminna elstéd har dirfor
inneburit att manga hushall som utan problem hade klarat tillfalligt

76 Finansinspektionen (2020).
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hégre elkostnader har fatt stora stéd. Ett mindre omfattade allmint
elstéd skulle ha mojliggjort bade utbudsatgirder som kunnat forbittra
ekonomins langsiktiga tillvixtforutsittningar och fler atgarder riktade
till hushdll med sma marginaler som drabbats av stora
kostnadsokningar. Det forstirkta bostadsbidraget till barnfamiljer i
VP23 ir ett exempel pa en traffsiker atgard. Bland utbudsatgirder kan
nimnas siankt skatt for laginkomsttagare, matchningsatgirder pa
arbetsmarknaden och frimjande av energiproduktion.

Vid ett byte av stod till f6retag mot efterfragestimulerande atgarder
hade dock effekten pa efterfrigan behovt beaktas eftersom foretags-
stoden inte bedéms paverka den ekonomiska utvecklingen i nagon
viasentlig utstrickning. Radet anser dock, som framgick ovan, att
finanspolitikens inriktning hade kunnat vara nagot mer expansiv vilket
hade 6ppnat for fler riktade atgirder. Det hade naturligtvis ocksa varit
mojligt att — delvis eller fullt ut — finansiera 6nskvirda temporira och
permanenta atgirder och pa sa sitt undvika att spa pa efterfragan for
mycket.

3.5 Slutsatser

Regeringen stod infor ovanligt svara Overviganden hosten 2022.
Utvecklingen under det giangna halviret hade starkt priglats av
Rysslands invasion av Ukraina, som fick stora effekter inte minst pa
det sidkerhetspolitiska liget men ocksa pa inflationen. For den framtida
ekonomiska utvecklingen var krigets forlopp av stor betydelse. Till
denna osikerhet kom svirigheter att bedoma slipande effekter av
pandemin och de mer normala fragestillningarna rérande konjunk-
turens utveckling. Som om inte detta vore nog innebar den héga
inflationen i kombination med en vikande ekonomi att regeringen pa
ett sitt som inte varit nédviandigt pa flera decennier var tvungen att i
sina beslut ocksa viga in penningpolitiken. En politik som med hansyn
till konjunkturutvecklingen framstod som rimlig beh6vde virderas
ocksa utifran de effekter den skulle kunna fa pa inflationen och pa
Riksbankens mojligheter att undvika alltfér kraftiga rinteh6jningar.
Osikerheten i alla dessa avseenden gor det svarare dn vanligt att
med triffsikerhet virdera politikens inriktning. Det kan maojligen vara
torklaringen till att det i debatten under det senaste halvaret mer dn
vanligt har ratt olika uppfattningar om vad som ir ritt eller fel. Det ar
en sak att sdga att finanspolitiken inte bor vara f6r expansiv for att den
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ska kunna underlitta f6r penningpolitiken. Men det innebir inte att
politiken nodvindigtvis bor vara sa stram som moijligt. Uppenbart ar
dock att finanspolitiken inte bor vara si expansiv att den framtvingar
mycket kraftiga rantehéjningar. Sddana skulle kunna leda till svar-
kontrollerade effekter pa t.ex. bostadspriserna och dirmed i for-
lingningen till att den finansiella stabiliteten rubbades. I virsta fall
skulle en finanspolitik helt pa tvirs med de penningpolitiska ambi-
tionerna kunna leda till en misstro mot den svenska ekonomiska
politiken som helhet pa det vis som skedde i1 Storbritannien under
hosten 2022.

Nir budgeten lades hosten 2022 var inflationen onekligen det mest
akuta stabiliseringspolitiska problemet. Oron for att inflationen skulle
bita sig fast forstarktes av att arbetsmarknadens parter férhandlade om
nya avtal som skulle slutas varen 2023. Riksbanken ansag déarfor att det
var nodvindigt att snabbt hoja styrrintan. Det forvintat svaga
konjunkturliget hade under normala omstindigheter kunnat motivera
en mer expansiv finanspolitik 4n vad regeringen foreslog. Radet anser
dock att omfattningen pa den samlade finanspolitiken — inklusive
kapacitetsavgifter och elstoéd — var rimlig givet de risker som fanns for
att den héga inflationen skulle bita sig fast. En nagot mer expansiv
finanspolitik hade sannolikt ocksa varit mojlig utan att det patagligt
skulle forsvarat uppgiften for penningpolitiken. Den jamforelsevis
aterhéllsamma finanspolitiska inriktningen innebir dock att det som
det nu ser ut kommer att finnas goda mojligheter for regeringen att
aterkomma med ytterligare atgirder om den realekonomiska
utvecklingen skulle bli simre 4n vintat samtidigt som inflationsbilden
blir ljusare.

Ridets syn innebir inte att finanspolitiken alltid ska ”hjilpa”
Riksbanken att nd inflationsmalet. Finanspolitiken har ménga syften
och ska bedrivas sd att Overskottsmalet nas 6ver en konjunkturcykel.
Normalt ska finanspolitiken vara édtstramande i hégkonjunktur och
expansiv i ligkonjunktur. Ar inflationen mycket hog eller mycket lig
kan det vara limpligt att viga in hur finanspolitiken paverkar infla-
tionen. Radet noterar i detta sammanhang att nuvarande ramverk ar
mycket knapphéndigt nir det giller hur finanspolitiken bor forhalla sig
till penningpolitiken och det dr limpligt att denna del utvecklas vid
nasta oversyn.

Nir det galler de finanspolitiska atgirder som regeringen anvint sig
av finns det anledning att vara mer kritisk. En mycket stor del av
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stoden har betalats ut i form av stéd for stigande elkostnader. Prisstod
ar generellt sett problematiska dia de motverkar omstillning och
effektivisering. I den akuta situation som uppstod hosten 2022, med
stor oro hos hushillen f6r den ekonomiska utvecklingen, och de regel-
verk som omgirdar anvindningen av kapacitetsavgifterna, har radet
viss forstaelse for de besluts om fattades. Mycket talar dock for att det
hade varit bittre om politiken i storre utstrickning anvant sig av
atgirder som kunnat bidra till att ekonomin fungerar bittre. Exempel
pa detta skulle kunna vara skattesinkningar for liginkomsttagare,
atgirder som forbittrar matchningen pa arbetsmarknaden och frim-
jande av energiproduktion. Atgirder inriktade pa att minska kostnads-
belastningen for sirskilt utsatta hushall framstar ocksa som naturliga
dven om en del skett pa detta omrade bade genom indexupprikningar,
forstirkt bostadsbidrag och bibehéllen niva pa a-kassan. Sarskilt
frigande ar radet till de breda elstéd som aviserats till foretag. Efter-
som foretagen har goda moijligheter att pa olika sitt kompensera sig
tor Okande elkostnader dr det tveksamt om stéden till foretagen
paverkar den ekonomiska utvecklingen i niagon betydelsefull om-
fattning. Med undantag for elstodet till elintensiva foretag dr risken
stor att elstéden frimst 6kar fGretagens vinster.
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4 Elstdd till hushall och féretag

Elpriserna har legat pa historiskt hoga nivder 1 Europa sedan hosten
2021. Huvudorsaken ir att Rysslands anfallskrig mot Ukraina inneburit
kraftigt minskad import av rysk gas till Europa, vilket, via den samman-
linkade europeiska elmarknaden, dven paverkat linder som likt Sverige
har en mycket begrinsad gasanvindning. Inom Sverige har priserna
varit betydligt hégre i de sédra delarna av landet pa grund av bade
begrinsningar i GverfOringen av vattenkraft fran Norrland och
sammankopplingen till den europeiska elmarknaden i séder.

Till £6ljd av de hoga priserna har EU-kommissionen infort tillfalliga
regelforindringar for att mojliggora elstdd till hushall och foretag.
Svenska hushall har hittills erhallit ca 26 mdkr i stéd och ytterligare
ca 10 mdkr dr aviserat. For foretag dr stoéd pa ca 31 mdkr utlovat.
Sammantaget innebir det att elstdd pa ca 67 mdkr kommer att ha
betalats ut under 2022 och 2023. Det gor stéden till de storsta eko-
nomisk-politiska atgirderna det gingna aret.

Offentliga stéd till hushall och féretag vid foérhéjda kostnader
vicker flera fragor. Det stabiliseringspolitiska perspektivet behand-
lades 1 kapitel 3. I detta kapitel diskuteras hur aterkommande stéd
inklusive deras storlek och utformning kan paverka prisbildningen och
incitamenten for energiomstillning. En central utgangspunkt for
radets bedomning ir att polititken bor utformas sa att den minskar
riskerna for hoga elpriser. Eftersom elpriset dr direkt relaterat till
efterfragan pa el, som vi beskriver i avsnitt 4.1, ar det sarskilt viktigt att
politiken stimulerar energieffektiviseringar och minskad elanvindning.
De foérvantningar politiken skapar kring elkostnaden for konsumen-
terna, inklusive eventuella stod, ar avgorande for detta.

Kapitlet inleds med en beskrivning av vilka faktorer som pa kort-
och medellang sikt paverkar elprisernas utveckling i Europa och i
Sverige. Vi beskriver sedan vilka ramar EU:s regelverk, inklusive de
som EU beslutat om med anledning av energikrisen, sitter for stodens
storlek och utformning. Direfter f6ljer en analys av de svenska stéden
innan radets slutsatser avslutar kapitlet.
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4.1 Elmarknaden och dess utveckling

4.1.1 Elprisernas utveckling

Sedan hosten 2021 har elpriserna i Europa varit betydligt hdgre dn
tidigare. Elpriset har ocksa skiljt sig mer mellan linder dn tidigare.
Exempelvis var det genomsnittliga elpriset i Tyskland mer 4n 500
procent hogre 2022 dn 2019, och i Frankrike var det 6ver 600 procent
hégre. I Norden var Okningen drygt 250 procent. Elpriserna har
fortsatt vara relativt hga 1 hela Europa under inledningen av 2023
(diagram 4.1).

Diagram 4.1 Elpriser i Europa
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Anm.: Mdnadsgenomsnitt. Siffrorna avser spotpriser pa elhandelsborsen, dvs. fére eventuella
skatter m.m.
Killor: EEX och Nordpool via Macrobond.

Det finns flera orsaker till att elpriserna 1 Europa har varit ovanligt
hoga sedan andra halviret 2021.”" Den viktigaste forklaringen ir, som
vi konstaterade inledningsvis, att gaspriserna har varit hdga sedan
importen av rysk gas i princip upphort som en konsekvens av Ryss-
lands invasion av Ukraina. Gaspriset borjade stiga kraftigt redan

77 Se CERRE (2022).
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hésten 2021 och utbudet framéver var da osikert (diagram 4.2). Denna
utveckling accelererade under 2022 nir Ryssland inledde kriget, bl.a.
genom att all leverans av gas via Nord Stream 1 stoppades.

Diagram 4.2 Gaspris
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Anm.: Terminer pa gas, Dutch TTF, for leverans nista manad.
Killa: Macrobond.

Manga linder 1 Europa ir beroende av gas for att producera el, sam-
tidigt som naturgaseldade kraftverk ir ett av de dyraste produktions-
siatten. Priset pa el i Europa sitts enligt s.k. marginalprissittnings-
principer, dir det dyraste produktionsslaget under en given timme
bestimmer priset pa hela marknaden. Det dr dirfoér ofta de gaseldade
kraftverken som bestimmer elpriset. Priset steg siledes kraftigt nir
gasen blev dyrare (diagram 4.3).

Under 2022 kompenserades bortfallet av rysk gas undan fér undan
med 6kade leveranser av flytande gas (LNG). Den ¢kade efterfragan
fran Europa bidrog till att priset pa LNG steg dramatiskt, vilket ledde
till att den europeiska gasimporten blev uppemot atta ganger dyrare dn
vanligt.”® En utbyggnad av terminaler méjliggor for LNG att pd nigra

7 ACER (2022).
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ars sikt ersitta den ryska gasen. Den flytande gasen kommer dock alltid
att vara dyrare 4n gas som transporteras via pipelines.”

Det finns en risk att gasbristen i Europa kommer att vara innu mer
kinnbar vintern 2023/24, trots att gasforriden just nu dr relativt
vilfyllda.*” Den globala efterfrigan pa LNG forvintas 6ka, delvis pa
grund av att covidnedstingningar i Kina upphér. Om vintern 2023/24
dessutom blir kallare 4n vintern 2022/23 kan gaspriset na nya
hogstanivier.”

Diagram 4.3 Elpriset fore och efter Rysslands invasion av Ukraina
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Anm.: Dagsvirden. Heldragna linjer visar spotpriser, dvs. fore eventuella skatter m.m., t.o.m. 10 april 2023
pé elhandelsborsen. Diagrammet visar ocksa terminspriserna for leverans av el en manad senare. Prickade
linjer visar terminspriserna en vecka innan Rysslands invasion (17 februari 2022). Streckade linjer visar
terminspriserna den 11 april 2023.

Killor: EEX, ICE och Nordpool via Macrobond.

En annan faktor som bidragit till att elpriserna varit hoga det senaste
aret dr att manga kiarnkraftverk i Europa inte har natt upp till sin
normala produktionskapacitet, frimst pa grund av service och

7 Endast de som 4r anslutna till en gaspipeline ir tinkbara képare av gasen. Eftersom det ir fa
kopare har koparna en stark forhandlingsposition och kan ddrmed fa ett ligre pris. LNG som
sdljs via fartyg har hela virlden som marknad och betingar dirmed ett hégre pris.

80 Reuters (2023).

81 ACER (2022).
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reparationer.” Dessutom har det allt varmare klimatet lett till att
vattnet som anvands for att kyla ner kdrnkraftverk 1 Frankrike tidvis
varit for varmt for att elproduktion ska kunna ske med maximal
kapacitet. Det varma vidret pa kontinenten har dven haft en negativ
péaverkan pa vattenkraften. Torka och liten nederb6rd har inneburit att
vattenmagasinen inte fyllts pa, vilket har begransat produktionen av el.
Eftersom klimatfaktorerna som paverkat kirnkraftverken och vatten-
kraften 1 Buropa kan vintas besta eller bli virre dr det troligt att
produktiviteten i dessa produktionsslag kommer att minska under
kommande ar.

Aven i Sverige har det varit problem med driften av kirnkraften.
Det storsta bortfallet kom av att reaktorn Ringhals 4, som i normal-
fallet stir fO6r ca 5 procent av Sveriges elproduktion, inte kunde startas
efter en planerad service i augusti 2022 utan var avstingd fram till
slutet av mars 2023.

Hur prisutvecklingen kommer se ut framgent gar inte att siga med
nigon storre sikerhet. Nuvarande prognoser tyder pa att elpriset
kommer att fortsitta att vara relativt hogt under kommande ar jamfort
med 2010-talet. Det giller inte minst i Tyskland och Frankrike, dar
marknaden tror att det hoga elpriset fran i vintras i stor utstrickning
kommer att upprepas under vintrarna 2023/24 och 2024/25 (diagram
4.3). Aven i Norden vintas priset forbli hégt under vintern 2023/24,
dock ligre dn vintern 2022/23. Direfter forvintas priset sjunka till
nivaer som ir betydligt ligre d4n under 2022 och 2023 men hégre dn
aren fore 2021.

I ett lingre perspektiv. kommer okad elanvindning inom den
europeiska industrin att vara en viktig faktor som haller kvar priserna
pa en f6rhojd nivd.” Klimatomstillningen kommer att kriva elektri-
fiering, och det totala elbehovet beriknas férdubblas i Europa och
Sverige fram till mitten av seklet.** 1 norra Sverige beriknas bl.a.
produktion av fossilfritt stal kriva mycket el. Elproduktionen bedéms
inte halla jimna steg med den 6kade efterfragan vilket resulterar i hogre
priser. I ett referensscenario frain 2020 uppskattar EU-kommissionen
att den totala elproduktionen inom unionen kommer att 6ka med 20—

82 EU producerade 70 TWh mindre el via kdrnkraft under de forsta atta manaderna 2022 jamfort
med 2021. Under 2021 producerades drygt 700 TWh el av kirnkraftverk inom EU (Bruegel,
2022).

85 Svenska kraftndt (2022a).

84 Finanspolitiska radet (2022).
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30 procent fram tills 2050.* Uppskattningar av detta slag ir mycket
kansliga for vilka antaganden som gors, men for Sveriges del visar det
mest optimistiska scenariot en produktionsékning med uppemot
70 procent.” Som noteras ovan finns det ocksa skil att tro att det
varmare klimatet, framfor allt pa kontinenten, kommer paverka den
europeiska kirn- och vattenkraften negativt vilket inte beaktas i
kommissionens scenario.

4.1.2 Olika men danda sammankopplade
marknader

Elpristopparna sker samtidigt 6ver hela Europa, men pa olika nivier.
Om det inte fanns nagra 6verforingsbegransningar mellan linder (eller
mellan elomrdden inom linderna) skulle all europeisk el prissittas pa
en gemensam marknad och samma pris skulle i princip gilla 6verallt.”’
I verkligheten finns det Overforingsbegrinsningar i1 form av hur
mycket el som kan transporteras 1 befintliga elledningar, bide inom
och mellan linder. Nir en “ledning dr full” kan elen inte floda fritt,
vilket leder till att lokala marknader uppstir. P4 marknader med stor
produktion i férhallande till efterfrigan blir priset pa el ligre dn pa
marknader med liten produktion och stor efterfrigan. Overférings-
begrinsningar mellan linder dr ett viktigt skal till att priserna varit ligre
i Sverige dn pa kontinenten. I Tyskland uppgick elpriserna i genomsnitt
till 235 euro per MWh under 2022, 1 Frankrike till 276 euro per MWh
och i1 Norden till 136 euro per MWh. I Sverige var det genomsnittliga
priset 120 euro per MWh (1,3 kr/kWh) under 2022.%

I Sverige finns dven 6verforingsbegrinsningar inom landet. Sverige
ar indelat i fyra elomraden; fran omrade 1 i norr till omrade 4 i s6der.
De fyra elomrddena ar ssmmankopplade av ett stamnit som dgs av det
statliga affirsverket Svenska kraftnit (SVK). I elomrade 1 och 2 produ-
ceras mer el dn vad som forbrukas, medan det omvinda giller for
elomrade 3 och 4 (tabell 4.1).

8 EU-kommissionen (2020).

8¢ Svenska kraftnit (2021).

87 Transport av el 6ver langa avstind innebir dock effektférluster som kan ge upphov till olika
priser dven om éverféringskapaciteten inte i sig sjilv dr en begrinsning.

8 EEX, Nordpool och Energimarknadsinspektionen via Macrobond. Siffrorna avser spotpriser
pa elhandelsbérsen, dvs. fore eventuella skatter m.m. Siffran f6r Sverige 4r framriknad genom
att arspriset i kronor for respektive elomrade viktats med férbrukningen. Det svenska priset i
kronor, tillsammans med den genomsnittliga vixelkursen, ger priset i euro.
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Tabell 4.1 Produktion och férbrukning av el 2022 (2021)

Terawattimmar

SE1 SE2 SE3 SE4 Totalt

Vattenkraft 22,4 38,6 75 1,0 69,6
(22,1) (38,8) (11,4) (1,3) (73,6)

Karnkraft 0,0 0,0 50,1 0,0 50,1
(0,0) (0,0 (51,4) (0,0 (51,4)

Sol- och vindkraft 55 14,0 9,4 53 34,2
(4,6) (10,8) (8,5) (4,2) (28,1)

Ovrig varmekraft 0,2 1,0 5,2 1,5 7.8
(0,2) (1,1 (5.4 (1,6) (8,3)

Totalt 28,2 53,6 72,2 7,9 161,8
(26,9) (50,7) (76,7) (7,1) (161,4)

Forbrukning?® 11,1 15,4 80,5 21,9 128,9
(10,7) (15,4) (85,9) (23,9) (135,9)

Nettoexport 17,1 38,2 -8,3 -14 32,9
(16,2) (35,3) (-9,2) (-16,8) (25,5)

Anm.: ! Inklusive ndtférluster. SE1-SE4 motsvarar elomrdden. Siffror for 2021 i parentes.
Kailla: Svenska kraftnit.

Stamnitet 1 Sverige har inte kapacitet att transportera tillrackligt med
el for att utjimna elpriset mellan elprisomradena nir belastningen ar
hég. Detta innebir att det uppstar ett utbudséverskott i norra Sverige
vilket haller nere priset och ett efterfraigeGverskott i sédra Sverige som
hojer priset (diagram 4.4). Dessa prisskillnader ger upphov till s.k.
kapacitetsavgifter hos SVK (férdjupning 4.1).

I eclomride 4 har det genomsnittliga spotpriset Okat frin
0,4 kr/kWh 2019 ll 1,6 kr/kWh 2022, medan motsvarande okning i
elomrade 1 var frin 0.4 till 0,6 kr/kWh. Under vintern, da det varit
kallt i norra Sverige och vattenkraften haft problem med isbeligg-
ningar, har priset dock varit 6ver 2,0 kr/kWh dven i elomride 1 och 2
(diagram 4.4).

Skillnaderna var som storst sommaren 2022. Priset pa el steg frin
1,2 kr/kWh dll 3,1 kr/kWh mellan juli och augusti i elomrade 4, vilket
kan jaimféras med 0,9 kr/kWh under augusti 2021. I augusti 2022
pekade prognoserna fér vintern pa att det genomsnittliga spotpriset
(dvs. exkl. moms och elhandlarens avgifter) pa el i Norden skulle bli
uppemot 4 kr/kWh under vintermanaderna (diagram 4.5).”

8 Konjunkturinstitutet (2022).
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Diagram 4.4 Elpriset i Sveriges fyra elomraden
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Anm.: Minadsgenomsnitt. Siffrorna avser spotpriser pi clhandelsbérsen, dvs. fére eventuella
skatter m.m.
Killa: Nordpool.

Diagram 4.5 Terminspriser i Norden, augusti 2022 och mars 2023
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Anm.: Minadsgenomsnitt. Siffrorna avser spotpriser pa clhandelsborsen, dvs. fére eventuella
skatter m.m. Terminspriserna ir streckade.
Killa: Nordpool och ICE via Macrobond.
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Den totala elproduktionen 1 Sverige var rekordhog under 2022, och
betydligt hégre dn den totala forbrukningen. Det senare brukar vara
fallet. Som framgar i tabell 4.1 exporterade Sverige en stor andel, drygt
20 procent, av den totala elproduktionen 2022. Att elpriset trots det
kunde bli sa hogt beror, som beskrevs ovan, pa landets samman-
koppling med den europeiska marknaden. Nar ledningarna till
kontinenten inte dr fulla befinner vi oss pa en europeisk marknad dir
balansen mellan utbud och efterfragan i Europa sitter priset i Sverige.

De hoga elpriserna har lett till ovintat héga vinster hos energi-
producenter och ndtigare. I Sverige dr det primart SVK som fatt ta del
av detta 6verskott i form av kapacitetsavgifter, varav 63 mdkr finns
tillgangliga for stodatgirder (fordjupning 4.1). Féretag som dr storfor-
brukare av el brukar ha linga fasta avtal med elproducenterna, vilket
hillit tillbaka elproducenternas vinster.” En del av det ovintade
overskottet har dnda tillfallit elproducenter, frimst de som ar verk-
samma i s6dra Sverige.”'

Fordjupning 4.1 Varifran kommer kapacitetsavgifterna?

Svenska kraftnit (SVK) utjamnar ett produktionséverskott av el i
norra Sverige och ett produktionsunderskott av el i sédra Sverige
genom att transportera el sdderut. Om utbudet av el dr hégt 1 norra
Sverige och stamnitsledningarna ar fulla, pressas priset ner dir. Fulla
ledningar fran norr begriansar utbudet i s6dra Sverige vilket far priserna
dir att stiga. Nir elen siljs f6r mer dn den kopts uppstar en arbitrage-
vinst och denna vinst tillfaller SVK. De vinster som SVK g6r bendmns
kapacitetsavgifter eller flaskhalsintikter.

Kapacitetsavgifterna har i genomsnitt uppgatt till 2 mdkr per ar
under dren 2011-2020. Pa grund av minskat utbud av billig
elproduktion i Europa, vilket genererat hogre elpris i sédra Sverige, har
stora prisskillnader uppstitt inom Sverige sedan slutet av 2021
(diagram 4.4). SVK:s kapacitetsavgifter har dirfor blivit ovanligt hoga:
22 mdkr totalt under 2021 och 69 mdkr under 2022. Av dessa har
66 mdkr genererats av kapacitetsbegrinsningar inom Sverige, frimst

% Exempelvis har det underliggande rorelseresultatet f6r Vattenfall, som producerar mer dn
100 TWh el, endast 6kat med 6 mdkr mellan 2021 och 2022 (Vattenfall, 2023).

911 Sverige har de h6ga elpriserna lett till att tvd nya skatter foreslagits, dels en tillfillig skatt pa
extraordinira vinster for vissa foretag under 2023 (prop. 2022/23:20), dels en tillfillig skatt pé
vissa elproducenters overintikter (prop. 2022/23:58). Skatteintikterna frin de tvd skatterna
beriknas dock vara sma jaimfort med kapacitetsavgifterna.
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mellan elomrade 2 och 3, och Ovriga av kapacitetsbegrinsningar till
andra linder. SVK uppger att 63 mdkr finns tillgangliga for stod-
itgirder.” De kapacitetsavgifter som beriknas levereras in framover
planerar SVK att anvinda for att bygga ut stamnitet och sinka nit-
tariffer m.m.”

Kapacitetsavgifterna anvinds fraimst for att bygga ut 6verférings-
kapaciteten inom landet. Battre 6verforingskapacitet mellan norra och
sodra Sverige innebir lidgre elpriser 1 s6dra Sverige och hégre i norra.
Landet som helhet far dock ligre priser. Mellan elomrade 2 och 3, dir
mest kapacitetsavgifter genereras, har SVK byggt ut Overforings-
kapaciteten fran 6 900 MW 2013 till 7 300 1 nuldget. Kapaciteten
prognostiseras Oka till 9 600 MW 2034. Hur kapacitetsavgifterna far
anvindas beskrivs 1 avsnitt 4.2.

4.1.3 Atgarder for att motverka hoga elpriser

For att motverka de hoga elpriserna gar det att vidta atgarder bade for
att 6ka elproduktionen (6kat utbud) och effektivisera elanvindningen
(minskad efterfragan).

Uthudet av el ir svart att paverka pa kort sikt. Tillstandsprocesser och
byggtid gor att det tar tid att 6ka produktionen. Det innebir att grund-
orsaken till det senaste arets elprisuppgang i Europa, bortfallet av
gasimport fran Ryssland, kommer att fortsitta paverka tillgangen pa el
under flera ar framoéver. Det som kan goras pa kort sikt dr att skjuta
upp stingningar av kirnkraftverk och att aterstarta elproduktion som
varit inaktiv. SVK har t.ex. valt att upphandla kapacitet fran kraft-
virmeverk i Géteborg och Malmé.™ P ligre sikt finns storre mojlig-
heter att paverka utbudet. Inom en femarsperiod har landbaserad vind-
kraft storst potential, inom en tioarsperiod kan nya parker med havs-
baserad vindkraft och kanske dven s.k. sma modulira kirnkraftverk
vara aktuella.”

Att minska efferfragan pa el ir det bista sittet att paverka priset pa
kort sikt. Marginalprissittningen innebdr att en ligre elférbrukning,
som minskar behovet av de dyraste produktionsslagen, har stor bety-
delse for priset. Aven sma minskningar av efterfrigan kan fi stora

92 SVK (2023a).
9% SVK (2023b).
% Denna dtgird forbittrar Gverforingskapaciteten mellan elomridena vilket leder till ligre elpris.
9 Wrike (2023).




Svensk finanspolitik 2023 85

effekter. Studier visar att varje procentenhet i minskad elférbrukning i
Europa sinker spotpriset pd el med ca 12 euro/MWh i s6édra Sverige,
vilket motsvarar ca 17 6re/kWh ligre elpris for ett hushall, inklusive
moms.” Effekten kan vara dnnu stérre under de timmar pi dygnet da
efterfrigan pa el dr som storst.” En minskning av elférbrukningen i
sodra Sverige, men inte i 6vriga Europa, skulle ge ungefir hilften sa
stor effekt pa elpriset i sodra Sverige.

Mot denna bakgrund beslot EU hosten 2022 att alla linder skulle
minska elférbrukningen med minst 5 procent under de s.k. hoglast-
timmarna, dvs. nir férbrukningen och elpriset 4r som hogst.” Dess-
utom beslots att alla linder ska striva mot att minska sin totala
elférbrukning under december 2022 till mars 2023 med minst
10 procent jimfért med motsvarande period 2017-2018.

I Sverige lanserade Energimyndigheten kampanjen ”Varje kilowat-
timme (kWh) riknas” for att fa ner elférbrukningen. Kampanjen syftar
till att alla i Sverige ska bidra till att mildra elprisutvecklingen via en
minskad férbrukning. Svenska elférbrukare har reagerat pa de hoga
elpriserna och uppmaningen att minska sin elférbrukning (diagram
4.6). Jamfort med samma manad ett ar tidigare har den totala elfor-
brukningen minskat med 5 procent de méanader som minskningen var
som ligst och 8 procent i december di minskningen var som stérst.”
Forbrukningen har minskat annu mer under hoglasttimmarna, dvs. pa
vardagsmorgnar och -eftermiddagar. Forbrukningsminskningen har
frimst skett 1 s6édra Sverige. Huruvida minskningen bestir av be-
stindiga effektiviseringar (t.ex. nya virmesystem) eller tillfilliga bespa-
ringar (t.ex. ligre inomhustemperatur) finns ingen kunskap om dn sa
linge.

% Energiforsk (2022).

97 Nir forbrukningen dr som hégst anvinds de allra dyraste produktionsslagen, vilket ger ett hogt
elpris. Att vid de tillfillena minska elférbrukningen innebir att de dyraste produktionsslagen inte
beho6ver anvindas och att elpriset blir ligre, vilket tillsammans med en minskad férbrukning, kan
ge en mirkbar effekt pd elkostnaden.

% Rédets forordning (EU) 2022/1854.

9 For september 2022 redovisade Svenska kraftnit forbrukningsminskningen uppdelat pa hus-
héll och féretag men slutade sedan med det da det fanns f6r stor osikerhet i deras berikningar.
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Diagram 4.6 Elférbrukning 2022/23 jamfort med samma manad
2021/22

Procentuell forandring
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SE1 SE 2 SE3 SE 4 Totalt

m September Oktober ®mNovember mDecember Januari = Mars

Anm.: Siffrorna dr temperatur- och kalenderkorrigerade av Svenska kraftndt. SE1-SE4 mot-
svarar Sveriges fyra elomraden.
Killa: Svenska kraftnit.

Ekonomiska stod till hushall och foretag

Alla linder 1 EU har infort stodatgarder for hushéll och foretag, t.ex.
genom att sinka skatter pa energi eller infora transfereringar. I Europa
har stéden uppgatt till sammanlagt 6ver 650 md euro sedan energi-
priserna borjade stiga hosten 2021 (diagram 1.8). Malta, Slovakien och
Tyskland har alla haft stéd som uppgir till mer 4n 6 procent av BNP,
medan stoden pa Cypern och i Finland dr mindre dn 1 procent av
BNP. De svenska energistoden, inklusive drivmedelsstod, uppgar till
ca 1,3 procent av BNP, ca 80 mdkr, varav ungefir hilften till hushall
och hilften till foretag.'”

Det dr svart att jimfora stodens utformning och omfattning mellan
linder. Det beror bla. pa att den statliga inblandningen i produktion
och distribution av el ser olika ut, och pa att indelningen av elomriden
inom och mellan linder paverkar fordelningen av intikter mellan
producenter och distributérer. Det beror ocksa pa vilken typ av upp-
virmning som dominerar; att Tyskland i stor utstrdckning anvinder

100 Avser elstdd som utbetalats eller beslutats t.o.m. april 2023 samt skattesinkningar pa driv-
medel under 2022 och 2023.
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gas forklarar de stora stéden for gaskostnader. Sammantaget forklarar
strukturella skillnader mellan linder en visentlig del av skillnaden i
stod, dven om politiska 6vervaganden och lindernas offentligfinan-
siella utrymme ocksa har spelat en roll.

4.2 Regelverk kring elstod

Elstodens utformning i olika linder paverkas av de regelverk som
finns, inte minst pa EU-niva. I Sverige finansieras som tidigare nimnts
en stor del av stoden via SVK:s kapacitetsavgifter. Stodens utformning
behéver dirfor anpassas till EU:s regelverk f6r hur denna typ av medel
far anvindas, dels elmarknadsférordningen, dels den s.k. krisinter-
ventionsférordningen som tillkommit efter Rysslands anfallskrig mot
Ukraina. I Sverige dr det Energimarknadsinspektionen (Ei) som
baserat pa dessa regler godkinner SVK:s anvindning av kapacitets-
avgifterna. Dirutéver miéste stoden till féretag respektera EU:s stats-
stodsregler som ocksa de har dndrats tillfalligt med anledning av kriget.
Dessa regelverk har haft avgérande betydelse for hur elstoden till
hushall och féretag har utformats. Om stéden i stillet hade betalats
med budgetmedel hade delvis andra regler fatt tillimpas samtidigt som
stoden hade omfattats av det finanspolitiska ramverket, nagot vi ater-
kommer till.

4.2.1 EU:s regler satter ramarna

Kapacitetsavgifter uppstar darfor att det finns en otillricklig nit-
kapacitet och en obalans mellan var elektriciteten produceras och var
den konsumeras (férdjupning 4.1). Hur SVK far anvinda kapacitets-
avgifterna regleras av BEU:s elmarknadsfoérordning."”" Férordningen
sager att avgifterna 1 forsta hand ska anvindas till atgirder for att
uppritthalla eller 6ka 6verféringskapaciteten mellan olika elomraden.
Nir dessa dndamal har uppfyllts i tillrdckligt hog grad kan kapacitets-
avgifterna dven anvandas till att sinka nittarifferna for att pa sa sitt
komma konsumenterna till godo.

I maj 2022, 1 ljuset av de hoga elpriserna, gick EU-kommissionen
ut med ett meddelande som 6ppnade upp for en bredare anvindning
av kapacitetsavgifterna och den 6 oktober beslutade ministerraidet om

101 Radets forordning (EU) 2019/943.
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krisinterventionsférordningen.'”” Férordningen goér det méjligt att frin
den 1 december 2022 och fram till slutet av 2023 anvinda Gverintikter
fran kapacitetsavgifterna (intikter som 6verstiger vad SVK behéver
tor att kunna finansiera utbyggnaden av 6verfoéringskapaciteten), for
att finansiera stéd till slutkunder av el, dvs. kunder som koper el for
eget bruk. Om ett land viljer att anvinda kapacitetsavgifterna till stod
for slutkunderna ska det enligt férordningen ske pa ett riktat sitt for
att finansiera dtgirder till stdd f6r kunderna som mildrar effekterna av
de hoga elpriserna.'” Det behéver dock inte vara kontantstod utan kan
aven vara stod for exempelvis energibesparande atgirder eller stod for
investeringar i férnybar energi, energieffektivisering och minskning av
CO2-utslapp. Forordningen anger ingen uttommande lista 6ver vilka
itgirder som ir tillitna utan ger bara exempel.'” Huvudsaken ir att
atgiarderna mildrar effekterna av de hoga elpriserna for slutkunderna.

Atgirderna ska uppfylla vissa krav. De ska enligt férordningen vara
klart definierade, transparenta, proportionella, icke-diskriminerande
och kontrollerbara.'” De far heller inte motverka en annan del av
samma forordning som siger att medlemsstaterna ska strava efter att
minska sin elforbrukning med 10 procent.

Vid sidan av EU:s reglering av elmarknaden finns dven statsstods-
reglerna som syftar till att forhindra att statligt stod till foretag eller
branscher snedvrider konkurrensen inom EU. Ett land far allts inte
subventionera foretag eller branscher sa att det ger det egna landets
foretag en konkurrensférdel gentemot andra EU-linder. En atgird
som ir lika for alla foretag, tex. en sinkning av bolagsskatten, ar
normalt inte att betrakta som statsstod. Atgéirder som riskerar att
utgora otillatet statsstod maste godkinnas av EU-kommissionen innan
de kan inforas.

Aven statsstédsreglerna har dndrats tillfilligt pa grund av Rysslands
anfallskrig mot Ukraina och den 23 mars 2022 beslutade kommis-
sionen om en tillfillig utvidgning av tillatet statsstod. De tillfalliga
reglerna var forst tinkta att gilla till slutet av 2022 men forlingdes i
november till slutet av 2023. Takbeloppet f6r hur mycket stéd som
kunde ges till ett enskilt féretag hojdes till 2 mn euro. Reglerna siger
bla. att stéd till féretag som drabbats av héga energipriser inte dr att

102 Radets forordning (EU) 2022/1854.
103 EU 2022/1854 artikel 10.1.
104 EU 2022/1854 artikel 10.4.
105 EU 2022/1854 artikel 10.2.



Svensk finanspolitik 2023 89

betrakta som statsstod om de ir generella, t.ex. en skattesinkning.'”

Den modell f6r elstod som SVK foéreslog 1 november ansdgs av SVK
vara sa generell att den inte skulle beh6va genomga en statsstods-
provning. Ei féreslog emellertid dndringar vilka medforde att rege-
ringen bedomde att stddmodellen dels behévde provas enligt
statsstodsreglerna, dels att den troligen inte skulle godkinnas av EU-
kommissionen vid en sadan provning. SVK fick darfor ett nytt upp-
drag som uttryckligen hinvisade till att grinsen pa 2 mn euro per
foretag skulle beaktas."” Regeringen sig sedan 6ver forslaget innan de
1 borjan av april skickade in det till EU-kommissionen for god-
kinnande."” Regeringen har ocksa beslutat om ett stod till elintensiva
toretag som den 16 februari godkindes enligt statsstodsreglerna av
EU-kommissionen (se appendix 4).

4.2.2 Elstdd via statsbudgeten eller
kapacitetsavgifterna?

Kapacitetsavgifterna som tillfaller SVK bokfors som en skuld till el-
kunderna. Pengarna ir inte en vinst f6r SVK utan ska som framgick
ovan anvindas pa ett sitt som kommer elkonsumenterna till godo, 1
normala fall genom investeringar i 6verféringskapacitet i stamnitet.
Avgifterna riknas inte in i statsbudgetens inkomster men de placeras
pé ett konto i Riksgildskontoret (RGK) och paverkar dirmed statens
lanebehov. Utbetalningarna av kapacitetsavgifter till elkunder ligger
inte under utgiftstaket. I nationalrikenskaperna bokfors dock elstoden
som en skatt fran privat sektor till staten och som en transferering fran
staten till hushall och foretag nir stddet beslutas, vilket innebdr att
effekten pd det finansiella sparandet blir noll."” Dirmed péverkar
elstédet inget av de budgetpolitiska malen. Men dven om elstoden inte

106 EU-kommissionen (2022/C 131 1/01), punkt 23, siger att "Measures targeting commercial
energy consumers do not constitute State aid, provided such measures are of a general nature.
Such non-selective measures can, for example, take the form of general reductions in taxes or
levies, a reduced rate to the supply of natural gas, electricity or district heating or reduced
network costs.”

17 De utvidgade statsstédsreglerna ir inte beslutade av EU:s ministerrad utan har formen av ett
meddelande frin kommissionen. Detta dr inte bindande pd samma sitt som en férordning utan
kan snarare ses som en riktlinje f6r vad kommissionen skulle tillita vid en statsstédsprévning.
108 Tnnan regeringen skickade in en ansékan till EU-kommissionen om stédet for foretag gjorde
de en justering for att exkludera de foretag dir all elférbrukning prissikrats fére stodperiodens
bérjan och dir alla kontrakt 16pte éver hela stédperioden. EU-kommissionen har vid utgingen
av april inte behandlat ans6kan. Regeringen bedémer dock att omfattningen pa stédet, 29 mdkr,
inte paverkas nimnvirt vilket tyder pa att fa féretag berérs av justeringen.

19 Denna princip introducerades i februari 2023 och anvindes inte i BP23 (se férdjupning 2.1).



90 Svensk finanspolitik 2023

paverkar de budgetpolitiska malen sa paverkar det férstas ekonomin,
vilket diskuterades i kapitel 2 och 3.

De tillfilliga reglerna om hur 6verintikter fran kapacitetsavgifterna
far anvindas ger en mojlighet, men ingen skyldighet, att betala ut dem
till elkunderna.""” Det forsta elstodet till hushall under varen 2022
utformades innan krisinterventionsférordningen fanns pa plats och
hade ingen koppling till kapacitetsavgifterna. Det gavs via stats-
budgeten genom en extra indringsbudget. Aven stodet till elintensiva
foretag r finansierat via statsbudgeten.'"'

Hur stodet finansieras — via kapacitetsavgifterna eller fran stats-
budgeten — paverkar bade hur det kan utformas och hur besluts-
processen ser ut. Om stodet finansieras genom kapacitetsavgifterna
maste det utformas i enlighet med krisinterventionsférordningen,
vilket inte dr nodvindigt om stéd till hushédll och foretag ges via
statsbudgeten.'” Eftersom SVK férfogar 6ver kapacitetsavgifterna
och regeringen inte direkt kan styra SVK, behéver stodet ocksa
utformas av SVK. Beslutsgangen for elstod fran kapacitetsavgifterna
blir darfor att regeringen forst limnar ett uppdrag till SVK om att
utforma ett stod; att SVK sedan ansoker hos tillsynsmyndigheten Ei
om hur man 6nskar anvinda medlen; att Ei direfter provar om stodet
ar forenligt med EU:s regler for elmarknaden, och slutligen att
regeringen utfirdar en férordning om stodet. Regeringen kan saledes
paverka stodets konstruktion dels genom hur uppdraget till SVK
utformas, dels genom férordningen, men ar inte direkt inblandad i hur
stodmodellen utformas.'”

Ett stéd som finansieras frin statsbudgeten utformas diremot
direkt av regeringen, som dels har storre kapacitet 4n SVK att bereda
fragan, dels har frihet att ta politiska hinsyn genom att t.ex. beakta
stodets fordelningspolitiska effekter. Fragan om hur stodet finansieras
ar saledes inte endast en budgetteknisk fraga utan har betydelse for hur
stodet kan utformas. Stodet till elintensiva foretag, som utformades
oberoende av regeringsuppdraget till SVK, visar att det finns stora
mojligheter fOr regeringen att sjalvstindigt utforma stod.

10 EU 2022/1854 artikel 9, punkt 1.

" Dock nimndes i BP23 att regeringen skulle underséka mojligheten att finansiera det stodet
med kapacitetsavgifter. Regeringen skickade i april 2023 in en ans6kan till SVK om att fi anvinda
kapacitetsavgifter for att finansiera stédet men SVK hade inte dterkommit med sitt svar innan
denna rapport trycktes.

112 St6éd via statsbudgeten behdver dock vara férenliga med EU:s statsstédsregler.

113 Stédet till hushdll som avser november—december 2022 har ett tak pa 18 000 kWh. Detta tak
fanns inte med i SVK:s modell utan lades till av regeringen i férordningen SFS 2022:1872.



Svensk finanspolitik 2023 91

Det finns vissa begrisningar for regeringen. En begrinsning ér att
regeringen inte kan begira in SVK:s overskjutande kapacitetsavgifter
likt en extra utdelning till staten. En annan begransning ar hur mycket
av SVK:s medel som kan sparas pa ett konto hos RGK till framtida
investeringar. Ei gor en arlig provning av hur SVK anvinder sina
kapacitetsavgifter. Det finns ingen praxis kring hur Ei skulle stalla sig
till om SVK ville placera ett stort belopp — sig 50 mdkr — hos RGK
under flera ar och dirigenom behdva lina mindre till de planlagda
investeringarna pa 6ver 100 mdkr det kommande decenniet.

4.3 Elstdédens storlek och utformning

I kapitel 3 lyfte vi fram att elstod var ett sitt bland flera mojliga for att
stotta hushillen i den osidkra situation som ridde under 2022.
Effekterna pa aktivitetsnivan i ekonomin, dess langsiktiga utvecklings-
potential och inkomstférdelningen varierar mellan olika st6d. Offent-
liga stod for att mildra tillfalligt f6rhéjda kostnader reser ocksa mer
specifika fragor. Det giller inte minst elstod eftersom bade stoédens
storlek och utformning kan paverka bendgenheten att spara el eller
investera 1 egen elproduktion, vilket i sin tur kan vara avgdrande for
det framtida elpriset. Utifran dessa perspektiv diskuterar vi elstodens
storlek och utformning i detta avsnitt. Det finns principiella skillnader

mellan elstod till hushéll respektive foretag och vi inleder med stéden
till hushall.

4.3.1 Stod till hushall

Under 2022 och hittills under 2023 har den tidigare och nuvarande
regeringen i tre omgingar beslutat om elstdd till hushall."™* El-
omradena 3 och 4 som aterfinns i s6dra Sverige har fatt mer stéd dn
elomridena 1 och 2 i norra Sverige. Det beror pa att tvd av de tre
stoden innebar storre stdd ju mer priset i respektive elomride Gversteg
ett gemensamt referenspris; de hogre elpriserna i sédra Sverige
berittigade dirfor till mer stéd. Ett normalhushall med eluppvarmd
villa i elomride 4 har sammanlagt fatt drygt 27 000 kr medan
motsvarande normalhushall i de tva elomridena i norra delen av landet

fatt drygt 9 000 kr (tabell 4.2).

114 Se appendix 4 for en nirmare beskrivning av stédens utformning.
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Tabell 4.2 Elstod till hushall

Kr
Elomrade 1 Elomrade2 Elomrade3 Elomrade 4
Elstod 1 6 000 6 000 7 000 7 000
Elstod 2 0 0 10 000 15 800
Elstdd 3 3240 3240 4 536 4 644
Totalt 9 240 9 240 21 536 27 444

Anm.: Elstod 1: antagen férbrukning 2 000 kWh per manad dec. 2021-mars 2022. Berittigade
stod pd max. 6 000 kr (elomrade 1 och 2) resp. 7 000 kr (elomride 3 och 4). Elstid 2: Elpris i
elomrade 1 och 2 var ligre dn referenspriset, ddrav inget stéd. Stéd pa 0,5 (0,79) kr per kWh i
elomrade 3 (4), antagen férbrukning 20 000 kWh okt. 2021—september 2022. E/std 3: Elomrade
1 och 2 erhéll 0,9 kr per kWh, elomrdde 3 och 4 erhéll 1,26 resp. 1,29 kr, antagen férbrukning
4 500 kWh nov—dec 2022, 80 procent av férbrukningen ersattes. Se appendix 4 f6r en nirmare
beskrivning av stédens utformning.

Killa: Egna berikningar.

I diagram 4.7 jaimfors kostnaden for en elférbrukning pa 20 000 kWh
per ar inklusive och exklusive stod 2022 med motsvarande kostnad
2018-2021."" Avsikten ir att visa hur de sammanlagda elstbden har
paverkat nettokostnaden i forhallande till tidigare ar. Som framgar av
diagrammet har elstéden mer dn neutraliserat den 6kade kostnaden f6r
elférbrukning i elomrade 1 och 2; med stéd ar kostnaden lagre 2022
an dren innan med undantag f6r 2020 da elpriserna var mycket laga,
delvis pa grund av pandemin (gra och gula staplar). Fér elomrade 3
och 4 har elstéden ocksd minskat kostnaden betydligt och dr i niva
med kostnaden for 2018-2019 men hogre dn 2020 (r6da och bla
staplar).

115 Kostnaden f6r elhandelsavtalet inklusive moms ingéar, men inte elnitsavgiften och energiskatt
med respektive moms. Effekten av att elnitsavgifter hojts for att kostnaden f6r natférluster stigit
fangas inte i berikningarna.
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Diagram 4.7 Kostnad for elforbrukning, 20 000 kwWh
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Anm.: Antagen arsférbrukning 20 000 kWh, férdelade pa manader enligt data fran Stockholms
Handelskammare. Denna manadsférbrukning har multiplicerats med manatligt pris for rorliga
avtal (hushéll) f6r respektive elomride. I priset ingar samtliga kostnader f6r elhandelsavtalet,
inklusive moms. Elnidtsavgiften och energiskatt, inklusive moms pa dessa, ingir ej. De totala
elstdd som framgér av tabell 4.2 har subtraherats i serierna "Med elst6d”. Tvi av elstéden kom
att utbetalas 2023 men de har subtraherats fran elkostnaden for 2022.

Killor: Energimarknadsinspektionens hemsida (16 februari 2023), Stockholms Handelskammare
(2022) och egna beridkningar.

Stéden till hushall uppgar till 36 mdkr och har alltsi medfort att
kostnaderna for elférbrukning knappt har oOkat, eller till och med
minskat, jaimfért med 2018-2019.

Som vi framholl 1 kapitel 3 fanns det skal att ge ekonomiskt stod till
hushdllen i och med de stora kostnadsokningarna och den stora
osikerhet som forelag 2022. I normala fall bestimmer regering och
riksdag 6ver hur transfereringar till hushall ska utformas, bade nir det
giller storlek och férdelning. I den situation som ridde 2022, med
héga kapacitetsavgifter och tillfalliga regelverk fran EU, var det till viss
del forstaeligt att regeringen valde att finansiera stod med kapacitets-
avgifter. Som framgick i féregaende avsnitt har Ei 1 uppgift att arligen
bedéma SVK:s hantering av kapacitetsavgifterna utifrain EU:s regel-
verk och det kan inte uteslutas att Ei kunde ha begirt att delar av
kapacitetsavgifterna skulle betalas ut oberoende av regeringens

uppdrag.
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Radet anser dock att elstdden till hushallen sammantaget blev f6r
stora, att utformningen 1 vissa fall var bristfillig samt att upprepade
stod innebir stora risker. Det borde, med Ei:s godkinnande, ha varit
mojligt f6r SVK att spara mer av kapacitetsavgifterna och dirigenom i
storre utstrickning undvika lanefinansiering f6r sin utbyggnad av
stamnitet kommande decennier. Regeringen hade kunnat formulera
uppdraget till SVK i en sadan riktning. Det giller 1 an hogre grad dven
stod till foretag som vi kommer till nedan.

Ett mindre elstéd hade ocksa varit i linje med radets principiella syn
att om mojligt undvika stéd for att mildra effekter av héga priser pa
specifika marknader. Det finns flera skal till detta. Priset fungerar som
en signal till marknadens aktorer. Till exempel bidrar hoga priser till att
elkunder minskar sin konsumtion vilket bade begrinsar prisuppgiangen
och minskar risken for elbrist. Stod kan ocksa minska benigenheten
att ha egna buffertar for att kunna parera tillfilliga utgiftsékningar.
Sarskilt problematiskt dr upprepade stod. Det 6kar risken for att hus-
hall och foretag forvintar sig stod pa fler omraden, i stillet fOr att sjilva
forbereda sig for sviara omstindigheter. Stod riskerar dven att leda till
okad kortsiktighet i politiken dar partier bjuder 6ver varandra for att
mildra effekter 1 nirtid utan hinsyn till konsekvenserna pé lingre sikt.

Det dr alltsd centralt att elstoéd utformas si att elkunderna moter
marknadspriset pa el. Det leder bade till att efterfragan blir ligre och
till att effektiviseringar vidtas. Effektiviseringar leder till en ligre
efterfragan ocksa pa sikt vilket minskar risken f6r framtida elbrist och
pristoppar.'® Till skillnad frin flera andra europeiska linder har inget
av de svenska elstoden haft ett pristak Gver vilket staten tar kostnaden,
vilket ridet tycker dr bra.""” Det pris som elkunderna fitt betala har
dirmed speglat knappheten pa el. Att elstéd 2 baserades pa en historisk
referensperiod, sa hushallen inte fick ersittning kopplad till sin
nuvarande forbrukning, var ocksé en férdel fran detta perspektiv.

Det var dock problematiskt att referensperioderna flyttades fram
nir stod upprepades; elstdéd 3 kan tas som exempel. Stédet annon-
serades 10 januari 2023 och skulle baseras pa forbrukningen i
november och december 2022. Regeringen uteslot samtidigt inte ytter-
ligare stod for de nirmaste manaderna under 2023. Det innebir att

116 Se Roine (2022) for en diskussion om hur elstéd kan utformas fér att ge incitament att spara
pael

17 Ett sddant pristak innebir att ndr priset nar den nivan férsvagas incitamenten f6r elkunderna
att hilla nere férbrukningen kraftigt. Det kan ocksa bli mycket dyrt f6r staten om férbrukningen
blir stor 6ver pristaket.
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elkunderna kunde fa uppfattningen att framtida stoéd kan komma att
baseras pa forbrukningen i exempelvis januari—februari 2023 vilket
riskerade att minska incitamenten att spara pa el under dessa manader.
Upprepade stod riskerar att 6ka férvintningarna pa framtida stod, och
pa sa sitt paverka det forvintade pris som konsumenterna moter.
Dirmed kan upprepade stod forsvaga incitamenten att spara pa el, och
pa sa sitt bidra till ett 6kat elpris. Upprepade stod bor dirfér undvikas,
men om de infors bor den historiska referensperioden inte flyttas fram
i tiden.

Radet anser dven att det hade varit 6nskvirt att ha nigon form av
tak for stodet till hushall, t.ex. i form av ett maximalt belopp per uttags-
punkt eller hushall eller en maximal férbrukning som kunde berittiga
till stod. Stoden hade dven kunnat begrinsas till den adress dir ett
hushall dr folkbokfoért och alltsd inte getts for fritidshus eller 6ver-
nattningsliagenheter.

Sammanfattningsvis hade det varit méjligt och 6nskvirt med ligre
elstod till hushall. Det giller bade av skil som angavs 1 kapitel 3 och av
de skal som hir redovisats saisom att hushallen har 6verkompenserats
och att incitamenten att spara pa el har forsvagats. Aktivitetsnivan i
ckonomin och kopkraften for sdrskilt utsatta hushadll hade kunnat
uppritthallas pd andra vis. Detta giller dven om man beaktar att det
funnits institutionella restriktioner av olika slag, tex. rérande ut-
betalning av Overskjutande kapacitetsavgifter. Eftersom upprepade
stod édr problematiska hade ez stod for att stotta hushallen vintern
2022/23 varit att foredra, likt det storsta elstodet pd 17 mdkr (elstod
2) som annonserades hosten 2022. Givet att tre stod beslutades hade
ett tak antingen for stodbelopp eller ersittningsbar férbrukning varit
lampligt.

Att de sammanlagda elstéden blev i 6verkant illustreras av elstdd 3
som aviserades 1 januari 2023 for att ersitta hushéll for forhojda
elpriser i november—december 2022. Elomradena 3 och 4 hade redan
under hosten 2022 utlovats stod (elstdd 2) som syftade till att mildra
effekterna av elprisuppgangen. De elpriser som uppkom i november
och december 2022 blev sedan /Zigre in vad prognoserna visade nir
elstéd 2 aviserades. Det dr darfor svart att forsta hur behovet av ytter-
ligare stod for dessa elomraden kunde bedémas vara hogre i januari
2023 idn ndr det andra elstodet aviserades. Utformningen av det tredje
elstédet innebar att dven elomrade 1 och 2 omfattades (tabell 4.2) trots
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att dessa tva elomraden i norra Sverige inte hade nagon lingre period
med kraftigt férhojda elpriser (avsnitt 4.1, diagram 4.4).

4.3.2 Stod till féoretag

Det finns flera skal till att stod till foretag ar betydligt mer tveksamt dn
stod till hushall. Foretag kan 1 normalfallet fora vidare sina kostnader
till konsumenterna vilket ocksa skedde i manga branscher under
2022.""® Forsiljningen av varor och tjanster i niringslivet 6kade 2022
med 1,3 respektive 3,9 procent samtidigt som vinstandelen steg.'”’
Sammantaget tyder det pa att Overviltringen varit omfattande. Foretag
kan ocksa forvintas ha en buffert for att undvika att ovintade
kostnader hotar verksamhetens 6verlevnad. Dessutom har foretag
ocksa 1 normalfallet méjlighet att ta lan for att Gverbrygga perioder da
likviditeten 4r svag och under aret har foretag haft mojlighet att skjuta
upp skatteinbetalningar (appendix 4).

Vidare ir det relativt vanligt bland féretag som férbrukar mycket el
att ha linga fasta elavtal vilket innebar att en kraftig prisuppgang far
mindre effekter pa kort sikt."” Dirfér kommer det generella elstodet
om 29 mdkr innebira att en del foretag, frimst storforbrukare av el,
far ett elstdd som 6verstiger deras 6kade kostnad for elférbrukning
(fordjupning 4.2)."*" Detta hade i betydande utstrickning kunnat
undvikas genom att kombinera ett tak for energiférbrukningen, 6ver
vilket kostnader skulle beh6éva styrkas, med ett maxbelopp som inte
Oversteg 2 mn euro. Ju ldgre tak desto fler féretag hade behévt styrka
att de fatt 6kade kostnader. Den administrativa bérdan hade inte
behovt bli sirskilt betungande. Exempelvis bedomde Ei att deras fore-
slagna tak pa 3 mn kWh skulle beréra ca 1 700 s.k. uttagspunkter.'?
Skulle grinsen i stillet sittas pa 2 mn kWh skulle antalet uttagspunkter
oka till ca 2 700 st. Det framstar som hanterbart, sirskilt i jimforelse

118 Konjunkturinstitutet (2022b).

119 Konjunkturinstitutet (2023a). Enligt Konjunkturinstitutet (2022¢, tabell 16) 6kade vinst-
andelen i 12 branscher och minskade i 6 branscher mellan 202192 och 2022q2. Enligt Konjunk-
turinstitutet (2022d, tabell 13) var vinstandelen 2022q2 hogre dn genomsnittet sedan ar 2000 i
15 branscher medan den var ligre i 5 branscher.

120 Dagens industri (2022). Det faktum att endast ett fatal bolag har beviljats det sérskilda st6det
till elintensiva féretag dn sa linge, och att ansékningsperioden dirmed forlingts, stédjer denna
tes (Alltinget 2023). Det forefaller inte finnas nigon tillginglig statistik f6r vilka bindningstider
som just foretag har.

121 Se appendix 4.

122 Eftersom det finns féretag som har flera uttagspunkter skulle antalet foretag som berérs
kunna vara nagot firre.
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med den administration som kravdes fOr att betala ut stod till f6retag
under pandemin. Taket for utbetalat belopp skulle ocksd ha kunnat
vara ligre in 20 mnkr.'”

Vidare bor noteras att krisinterventionsférordningen dven Gppnar
upp for att ge sirskilt stod till elintensiva féretag (avsnitt 4.2). Det dr
rimligtvis svarare att fullt ut fora 6ver okade elkostnader till kon-
sumentledet ju storre andel dessa utgor av foretagets totala kostnader.
En fullstindig 6verviltring kan innebdra kraftiga prishojningar vilket
leder till minskad efterfragan. Eftersom elintensiva foretags elkost-
nader dr en stor andel av deras totala kostnader kan buffertar och
mojligheter att skjuta upp skatteinbetalningar vara otillrackliga. Det
finns dd en risk att livskraftiga fOretag skulle tvingas reducera sin
verksamhet kraftigt eller i vérsta fall ligga ned till f6ljd av de tillfalligt
hoga elkostnaderna. Radet anser darfor att det elstod som beslutats till
sarskilt elintensiva foretag kan motiveras. Det giller sarskilt eftersom
foretagen maste styrka att de haft hogre kostnader for att fa detta stod.
Eventuellt skulle regeringen som alternativ ha kunnat Overviga att
infora kreditgarantier for elintensiva foretag som var i behov av
likviditetslan.

Betydelsen av stodens stotlek och utformning — bade nir det giller
hushdll och foretag — belyser regeringens ansvar for att stoden blir
indamalsenliga. SVK och Ei bereder drenden och beaktar relevanta
regelverk inom sina ansvarsomriaden men kan inte férvintas gora
samhillsekonomiska 6verviganden rérande exempelvis maxnivaer for
torbrukning eller ersittning. Det dr i grunden politiska fragestillningar.
Regeringen har ansvar for helheten; savil for att regelverk foljs som
for de ekonomiska och fordelningsmissiga effekterna av atgarderna.
Om st6d skulle bli aktuellt i framtiden och behéva ga via SVK bor
regeringen darfor anta en mer aktiv roll och utforma uppdrag till SVK
pa ett siatt som framjar regelefterlevnad och speglar den utformning
som regeringen 6nskar.

Fordjupning 4.2 Ibland svag koppling mellan elkostnader och
elstod

Stéden till hushall och foretag, férutom det sirskilda stodet till
elintensiva foretag, beridknas utifran hur mycket en stédmottagare har
torbrukat under en féregaende period och i vilket elomride elen har

125 Taket for stodet faststilldes av regeringen till 20 mnkr. Taket innebidr att stédets totala
omfattning minskar med 9 mdkr jimfért med SVK:s ursprungliga férslag.
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forbrukats.'™ Stodet har emellertid inte nigon koppling till om den
enskilda elkunden har haft ett rorligt eller fast elpris, eller pa vilken
niv4 detta pris i s4 fall har legat.'” For att kunna relatera stodet till den
enskilda slutkundens verkliga kostnader skulle mottagarna behodva
ans6ka om stéd och styrka sina kostnader, vilket har ansetts for
administrativt komplicerat for att inga i stodmodellen.

Pa nationell niva finns det en koppling mellan elkostnader och stod
1 den meningen att mest stod gar till sodra Sverige, dir elpriserna i
genomsnitt har varit hdgre, men det saknas alltsa en koppling till den
enskilda stodmottagarens verkliga kostnader. Tva elkunder som ligger
1 samma elomrade och har férbrukat lika mycket, far samma stod aven
om den ena, tack vare prissikringar, haft ett lagt pris och den andra ett
hégt. Om de tva elkunderna ddremot ligger 1 olika elomraden far de
olika mycket 1 stod dven om de har haft samma forbrukning och
samma kostnader. I den allménna debatten har elstddet ofta framstillts
som en dterbetalning av en avgift, men det faktum att stodet inte
beaktar vilka kostnader en enskild elkund har haft innebir att det
resonemanget haltar. Det ligger ndrmare till hands att betrakta stodet
som en schablonersittning baserad pa tumregler.

Kopplingen mellan kostnader och stdd foérsvagas ocksd av att
stodet inte baserades pa aktuella elpriser under vintern utan pa de
priser som radde under referensperioden.

Stodet till elintensiva foretag beridknas daremot utifran den enskilda
stddmottagarens verkliga elkostnader. Det riktar sig till féretag i hela
landet och bygger pa hur mycket elpriset har 6kat snarare dn pa prisets
niva. Det har ocksa ett takbelopp och riknas inte av mot det generella
stodet till foretag.

4.4 Slutsatser

Som vi konstaterade 1 kapitel 3 dr det litt att f6rsta att stod till hushallen
kom att kopplas till elprisernas utveckling. De snabbt stigande el-
priserna under 2022 var en utmaning, sirskilt f6r hushall med sma
marginaler. Kanske fanns det ocksa en férestillning om att denna typ
av stod skulle kunna sittas in snabbt och didrmed fungera vil ocksa ur
ett konjunkturstabiliserande perspektiv. Var grundliggande instillning

124 Se appendix 4 f6r en beskrivning av hur stéden utformats.
12> Se appendix 4 angiende koppling till typ av elavtal f6r foretag.
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ar dock att regeringen generellt sett bor vara mycket restriktiv med att
ge kompensation for prisférindringar pa olika marknader och att det
maste finnas vildigt goda skil for sidana ingripanden. Detta idr sarskilt
angelidget pa elmarknaden for nir kunder moter marknadspriset ger
det drivkrafter till effektiviseringar. Detta minskar efterfraigan och
priset pa el, aven framéver. De stora och snabba prisdkningarna pa el,
de hoga kapacitetsavgifterna 2022 och de EU-regelverk som omger
hur avgifterna far anvindas gjorde det dock forstaeligt och rimligt f6r
regeringen att finansiera en del av det stéd som beddmdes vara
finanspolitiskt motiverat med kapacitetsavgifter.

Det storsta stodet till hushall uppgick till 17 mdkr och aviserades
nir prognoserna pekade pa mycket hoga elpriser for vintern 2022/23.
Radet dr i huvudsak positivt till stédets utformning; det baserades pa
historisk forbrukning och elkunderna fortsatte méta marknadspriset
pa el, men vi anser att stédet borde haft nagon form av tak for stéd-
belopp eller férbrukning. Det finns starkare skal att vara kritisk till det
tredje elstddet till hushall som aviserades i januari 2023 och baserades
pa forbrukningen i november—december 2022; dels for att tidigare
beslutade stod redan avsag den perioden, dels for att priserna blev ligre
in vad som hade befarats. Dirutéver riskerade den framflyttade
referensperioden att minska hushallens bendgenhet att minska sin
elférbrukning och investera 1 energieffektivisering.

Sammantaget anser radet att elstoden till hushall var f6r stora, att
utformningen i vissa avseenden var bristfillig samt att de upprepade
stoden skapar incitamentsproblem. Resultatet blir att det anvinds mer
el an 6nskvirt och att priserna pa el drivs upp. Hushallen fick tre elstod
om sammanlagt 36 mdkr vilket innebar att elkostnaderna efter stod
blev mindre dn under ett normalar i norra Sverige och ungefir som ett
normalér i sédra Sverige. Elstéden till hushallen kunde ha begrinsats,
exempelvis genom ett hogre referenspris eller genom att lita en mindre
del av forbrukningen ligga till grund for stod. Stéden hade dven kunnat
begrinsas till den adress dir ett hushall ar folkbokfort och alltsa inte
getts fOr t.ex. sommarhus. Ett mindre elstéd kunde ha kompletterats
med andra finanspolitiska atgirder (kapitel 3).

Det generella elstodet till foretag borde ha varit betydligt mindre.
Foretagen har 1 stor utstrickning haft méjlighet att 6verviltra kost-
nader i senare led. De har ocksd kunnat skjuta pa skatteinbetalningar
och minga féretag borde haft mdjlighet att vinda sig till finans-
marknaderna for att klara tillfalliga svarigheter. Dessutom ar det bland
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storférbrukare av el vanligt med langa fasta elavtal sa prisférindringar
far liten effekt pa kort sikt. Ett sdtt att begransa utbetalningarna hade
kunnat vara att kombinera ett forbrukningstak, éver vilket foretag
skulle behova styrka sina kostnadsOkningar, med ett maxtak for
utbetalat belopp pa 2 mn euro eller mindre. Den administrativa
boérdan hade for en rimlig utformning av respektive tak varit hanterbar.

Det begrinsade stodet pa 2 mdkr till elintensiva foretag var mer
rimligt eftersom det kan vara svart att fullstindigt 6verviltra en stor
del av sina kostnader pa kunder i senare led. For att fa stoéd var de
elintensiva foretagen ocksa — till skillnad fran vad som gillde for det
allmanna foretagsstodet — tvungna att styrka sina kostnader. Ett
alternativ till att ge stod till alla elintensiva foretag hade varit att inrétta
ett system med kreditgarantier f6r de foretag som drabbats av likvidi-
tetsproblem.

Radet anser att stod, bade till hushéll och foretag, som kompenserar
tor hoga elkostnader bor undvikas i framtiden. Om stod dnda skulle
bli aktuella bor regeringen inta en mer aktiv och direkt roll for att
paverka stodens storlek och utformning. Regeringen har stor kapacitet
att bereda forslag och ta det storre grepp som behovs. Framfor allt bor
eventuella stod till foretag sa langt som mojligt utformas sa att endast
de som haft f6rhéjda kostnader erhaller stod. Regeringen bor ocksa se
over mojligheten att SVK kan behalla en storre del av kapacitets-
avgifterna till framtida investeringar. Det skulle ge regeringen storre
mojligheter att anvinda statsbudgeten for att uppna en vil avvigd
ekonomisk politik.

Radet anser ocksa att det ar angelaget att det utvirderas vilka
effekter som stoden hade. Darfor bor information om hur mycket stod
som respektive mottagare erhallit, samt de faktiska kostnader som
uppburits, finnas tillgingliga.

Sammanfattningsvis ser radet stora risker med att staten gar in med
generella ersittningar till hushéll och foretag vid tillfalliga prisfor-
indringar, oavsett om det dr pa elmarknaden eller pa andra omraden.
Till detta finns det flera skil. Genom att subventionera priset minskar
staten motiven f6r hushéll och f6retag att sjilva reducera de prisrisker
som finns. Man kan ocksa riskera att motverka andra Gvergripande
lingsiktiga politiska mal — 1 detta fall att effektivisera elanvindningen
som en del av klimatomstillningen.
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Appendix 4: Utformning av elstéd till hushall
och féretag

Nedan beskrivs utformningen av de tre elstdden till hushéll, de tva
elstéden till foretag samt mojligheten fOr foretag att anséka om
skatteanstand.

Forsta elstodet till hushall

Det forsta elstodet beslutades av riksdagen i februari 2022 och avsig
kompensation till hushall f6r hoga elpriser under december 2021—
februari 2022.'% Stédet var kopplat till elférbrukningen och gavs efter
en faststilld trappa for forbrukning mellan 700 och 2 000 kWh per
manad. Den som férbrukat 2 000 kWh per manad eller mer var
berittigad till sammanlagt 6 000 kronor f6r de tre manaderna. Stodet
forlingdes senare till att gilla dven for mars manad, dock endast for
elomrade 3 och 4. Det maximala stodbeloppet for den manaden
begrinsades till 1 000 kronor. Det totala stédet var alltsa 7 000 kronor
per hushill i elomrade 3 och 4.

Stodet gavs fran ett nyinrittat anslag pa statsbudgeten och betalades
ut till hushallen via elnitsforetagen genom att stodbeloppet drogs fran
rikningen. Sammanlagt f6r december 2021-mars 2022 uppgick el-
stodet till ca 9 mdkr.

Andra elstodet 1] hushdill

Det andra stodet till hushall baserades pa elférbrukningen och det
genomsnittliga elpriset under perioden oktober 2021—september 2022.
Stéd utgick med skillnaden mellan elpriset och ett referenspris som
faststillts tll 75 6re/kWh, multiplicerat med forbrukningen vid
respektive s.k. uttagspunkt. Till skillnad fran stoédet under varen 2022
fanns inget bindande tak for stéd till hushdllen.” T elomridena 1 och
2 var det genomsnittliga elpriset ligre dn 75 Ore varfor det inte utgick
nagot stod 1 dessa bada omraden. I elomradena 3 och 4 var genom-
snittspriset 125 respektive 154 6re/kWh. Stédet i elomrade 3 uppgick
darfor till 50 6re/kWh och i elomride 4 till 79 6re/kWh (tabell A4.1).

Berikningen av stédet bygger pa uppgifter som var kinda av elnits-
foretagen och det behévdes dirfor ingen ansokan for att erhalla stéd.

126 Prop. 2021/22: 113 och prop. 2021/22:199.
127 Rent formellt finns ett tak pa 3 mn kWh men inget hushaéll berérs av det (SFS 2022:1872).
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Det gavs heller ingen méjlighet att avsiga sig stod. Utbetalningarna av
stodet administrerades av Forsikringskassan och gjordes huvudsak-
ligen under slutet av februari 2023. Stodet uppgick totalt till 17 mdkr.

Tabell A4.1 Andra elstddet till hushall
Oren per kWh

Pris Referenspris Elstdd
Elomrade 1 43 75 0
Elomrade 2 46 75 0
Elomrade 3 125 75 50
Elomrade 4 154 75 79

Anm.: Baseras pa forbrukning okt. 2021—sept. 2022. Pris avser genomsnittligt pris i respektive
clomride under perioden oktober 2021-—september 2022, referenspriset dr samma foér alla

elomraden och elstédet utgbrs av pris minus referenspris multiplicerat med antalet férbrukade
kWh.
Killa: SFS (2022:1872).

Tredje elstidet till hushall

Det tredje stodet utformades pa samma satt som det andra stodet, men
baserades pa férbrukning och pris under november och december
2022 (tabell A4.2). Stod gavs f6r 80 procent av forbrukningen under
de aktuella manaderna. Den ersittningsbara férbrukningen begrin-
sades ocksa till 18 000 kWh. Stédet uppgick till 10 mdkr. Sammanlagt
har hushiéllen didrmed fatt elstéd pa 36 mdkr.

Tabell A4.2 Tredje elstodet till hushall
Oren per kWh

Pris Referenspris Elstdd
Elomrade 1 165 75 90
Elomrade 2 165 75 90
Elomrade 3 201 75 126
Elomrade 4 204 75 129

Anm.: Baseras pa férbrukningen november—december 2022. Pris avser genomsnittligt pris i
respektive elomride under perioden november—december 2022, referenspriset dr samma for alla
elomraden och elstédet per kWh utgérs av pris minus referenspris och stédet ges for 80 procent
av den faktiska férbrukningen.

Killa: SFS (2023:108).
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Det generella stidet till foretag

Det generella stodet till foretag utformades 1 huvudsak efter samma
modell som det andra stédet till hushall och baserades pa forbrukning
och pris under perioden oktober 2021 till september 2022. Stodet till
toretag behovde emellertid provas mot EU:s statsstodsregler. Rege-
ringen gav ocksa SVK i uppdrag att utforma stodet i enlighet med EU-
kommissionens meddelande frin den 9 november 2022 om en tillfillig
krisram for statliga stoditgirder,'™ och ge stodet ett tak pa 2 mn euro
per foretag.'” Taket for stodet faststilldes av regeringen till 20 mnkr.
Innan regeringen skickade in en ansékan till EU-kommissionen gjorde
de en justering for att exkludera de foretag dir all elférbrukning
prissikrats fore stodperiodens borjan och dir alla kontrakt 16pte 6ver
hela stodperioden. Regeringen bedémer att omfattningen pa stodet,
29 mdkr, inte paverkas namnvart av justeringen vilket tyder pa att fa
foretag berors av justeringen. EU-kommissionens prévning var inte
avslutad innan denna rapport trycktes si stodets utformning kan
komma att dndras.

Foretagen behévde anséka om stod och da visa att de var
registrerade for F-skatt och inte hade nagra skulder hos Kronofogden.
Foretagen kunde soka stod fran den 30 maj till den 25 september 2023.
Stodet beriknas uppga till 29 mdkr.

Stod till elintensiva foretag

I BP23 aviserade regeringen ett sirskilt stod riktat till elintensiva
foretag. Stodet beriknades till 2 mdkr och finansieras dven det frin
kapacitetsavgifterna.” Detta stod ir utformat efter andra principer in
ovriga elstod. Ett foretag ar berdttigat till stod om det ér elintensivt,
vilket definieras som att elkonsumtionen uppgar till minst 0,015 kWh
per omsatt krona. Stédet baseras pa foretagets faktiska elkostnader
under oktober—december 2022 och ges om dessa kostnader var mer
in 1,5 ganger sa stora per kWh som foretagets genomsnittliga elpris
under 2021. Stédet kan enligt de tillfalliga statsstodsreglerna ges for

128 EU-kommissionen (2022/C 426/01), punkt 2.1 a.

129 Formellt dr taket per koncern och inte per féretag.

130 T BP23 star att stodet ska finansieras av flaskhalsintikter som utgingspunkt” och att stédet
inte paverkar de offentliga finanserna (BP23, s. 13). Det framgar dven av BP23 att 2 mdkr redo-
visas pa statsbudgetens inkomstsida och att stédet kommer att betalas ut som ett anslag pa Uo24
(BP23, s. 77). Regeringen skickade i april 2023 in en ansékan till SVK om att fa anvinda kapaci-
tetsavgifter for att finansiera stédet men SVK hade inte dterkommit med sitt svar innan denna
rapport trycktes.
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maximalt 70 procent av 2021 ars férbrukning under samma manader.
Stodet uppgir till halften av de stodberittigade kostnaderna och for att
fa stod maste stodbeloppet uppga till minst 50 000 kronor. Ett foretag
kan vara berittigat till stdd bade fran det generella elstodet och det f6r
elintensiva foretag.

Skatteanstind

Regeringen foreslog att foretagens mojligheter att fa anstind med
skattebetalningar for att klara perioder av likviditetsbrist skulle utokas
och foérlingas frin den 12 februari till den 12 september 2023."
Mojligheten till anstand ar inte direkt kopplad till elpriserna men det
var inflationen och de hoga energipriserna som var anledningen till
torslaget om utékat skatteanstand. Mojligheter till anstand finns sedan
tidigare och anvindes i stor omfattning under coronakrisen. Rege-
ringen bedémde att ca 12 000 foretag skulle utnyttja det utdkade
utrymmet for anstind med sammanlagt ca 16 mdkr under 2023. De
uppskjutna skatterna beriknas sedan betalas in successivt under 2024—
2027 och den samlade offentligfinansiella effekten bedéms vara
férsumbar.

B Prop. 2022/23:52.
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5 Finanspolitiken 6ver konjunktur-
cykeln: 2002-2022

I radets uppdrag ingar att utvardera om finanspolitiken varit val avvagd
ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv. Siadana utvirderingar, som
finns med 1 alla radets rapporter, dr anpassade till den situation som
rader och beh&ver beakta att det i princip alltid finns sérskilda
omstindigheter att ta hiansyn till (kapitel 2 och 3 i drets rapport). Ett
komplement till dessa arliga utvarderingar dr att systematiskt analysera
hur finanspolitiken har bedrivits 6ver konjunkturcykeln i ett lingre
perspektiv. I detta kapitel presenterar vi nya berdkningar for att belysa
denna fraga.

Finanspolitikens stabiliseringspolitiska roll har diskuterats alltmer
under senare ar bade internationellt och i Sverige. I 2021 ars rapport
framholl radet att finanspolitiken kan behéva axla en storre roll nir
penningpolitikens mojligheter ar uttomda; forra aret kom en ESO-
rapport i dmnet"” och Langtidsutredningen som publiceras vid
kommande érsskifte behandlar samma fragestillning. Utover penning-
politikens begrinsningar har erfarenheterna fran bade pandemin och
Rysslands anfallskrig mot Ukraina visat att vilken typ av storningar
som drabbar ekonomin, dvs. om de hirror fran efterfrage- eller
utbudssidan, dr avgérande f6r vilken roll finans- och penningpolitiken
behover spela.

Alltsedan 1970-talet har det aterkommande férekommit diskus-
sioner om virdet av och riskerna med att anvianda aktiv finanspolitik
6ver konjunkturcykeln. Finanspolitiken riskerar att bli feltajmad pa
grund av for linga ledtider mellan att ett problem identifieras och att
atgirder vidtas och ger effekt. Historiska erfarenheter frain samma
period visar dessutom att det politiska systemet kan leda till en sé kallad
underskottstendens (deficit bias) och en térsvagning av de offentliga finan-
serna over tid."”

Att finanspolitiken oftare kan behova anta en stabiliseringspolitisk
roll méste vigas mot hur vil den kan gora det i praktiken. Aven om de

132 Calmfors m.fl. (2022).

133 Kortsiktiga regeringar tenderar att f6ra en expansiv politik i lagkonjunkturer utan att strama
at 1 hégkonjunkturer, vilket leder till underskott i genomsnitt. Anledningen till det kan vara en
uppfattning om att expansiv politik 6kar sannolikheten att regeringen blir omvald eller f6rsék
att ge framtida, konkurrerande regeringar en simre utgingspunkt fér sin politik, se Calmfors
m.fl. (2022) f6r en diskussion.
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principiella resonemangen fortfarande stir sig och erfarenheter fran
1970- och 80-talen bor beaktas ar det viktigt att férdjupa diskussionen
och viga in hur finanspolitiken forts under aktuella institutionella for-
utsittningar. Sérskilt giller det att beakta erfarenheterna sedan det
finanspolitiska ramverket sjosattes vid millennieskiftet samtidigt som
en ordning med en sjilvstindig centralbank fokuserad pa prisstabilitet
gradvis etablerades under 1990-talet.

For att finanspolitiken ska stabilisera ekonomin bor den vara kontra-
oyklisk, dvs. expansiv i lagkonjunktur och atstramande i hégkonjunk-
tur. Om det motsatta giller, sa att finanspolitiken férstirker konjunk-
tursvingningar, sager vi att den ér procyklisk. Det finanspolitiska ram-
verket syftar bla. till att motverka procyklisk finanspolitik. I detta
kapitel analyserar vi hur finanspolitiken har férhallit sig till konjunk-
turen.

All ekonomisk politik som syftar till att utjimna konjunkturen
baseras pa ekonomiska prognoser och det dr dirfér viktigt att skilja
mellan finanspolitiska zntentioner baserade pa den information som
fanns tillgianglig nir beslut fattades (ex-ante) och finanspolitiska #zfal/
(ex-post). I detta kapitel analyserar vi forst hur finanspolitikens
stallning — sparandets avvikelse fran 6verskottsmalet — har forhallit sig
till konjunkturlaget. Darefter analyserar vi hur finanspolitikens znriks-
ning — forindringen 1 sparandet — har forhallit sig till forindringar i
konjunkturlaget.

Vi inleder kapitlet med att beskriva centrala begrepp och diagram
som anvinds i analysen.

5.1 Terminologi

Nir finanspolitik anvinds i stabiliseringspolitiskt syfte ar avsikten att
den ska bidra till hogre efterfragan i lagkonjunktur och ligre efter-
fragan 1 hégkonjunktur. Det kan ske bdade via de automatiska stabili-
satorerna och genom aktiva beslut — s.k. diskretionir finanspolitik."**
Vi dr sirskilt intresserade av att renodla effekterna av den diskretionira
finanspolitiken sedan det finanspolitiska ramverket sjosattes. Resultat

13 Med automatiska stabilisatorer avses offentliga inkomster och utgifter som varierar Gver
konjunkturcykeln. De férekommer framfor allt pa inkomstsidan eftersom de flesta skatteintikter
(fran inkomst av arbete, kapital samt moms) f6ljer den ekonomiska utvecklingen. Det dr endast
ett fital offentliga utgifter som paverkas av konjunkturen, men ett exempel ir utbetalningar fran
a-kassan.
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som inkluderar de automatiska stabilisatorerna presenteras i appendix
5A.

5.1.1 Kontracyklisk finanspolitik

Den diskretionira finanspolitiken brukar mitas med hjilp av det
strukturella sparandet som andel av potentiell BNP. Eftersom det
strukturella sparandet miter det finansiella sparandet korrigerat for
konjunkturliget dr det ett matt pa hur expansiv eller atstramande
finanspolitiken dr nir de automatiska stabilisatorerna rensats bort.

Principen bakom kontracyklisk finanspolitik illustreras i ett for-
enklat exempel i diagram 5.1. Vi antar har att det finns ett saldomal f6r
det finansiella sparandet som innebir att det finansiella sparandet ska
vara noll 6ver en konjunkturcykel. Vi antar vidare att finanspolitiken
ar symmetrisk och fors sa att det strukturella sparandet ar 1/4 av det
BNP-gap som bedéms foreligga vid en given tidpunkt, innan even-
tuella finanspolitiska 4tgirder beaktats."” T hogkonjunktur (positivt
BNP-gap, gra linje) fors da en finanspolitik som innebir att sparandet
overstiger malsatt niva (r6d linje) vilket dimpar hégkonjunkturen (gul
linje; se fotnot 135). I en lagkonjunktur giller det omvinda; lag-
konjunkturen mildras av att sparandet understiger malnivan. Samman-
taget innebdr en kontracyklisk finanspolitik att bade hog- och lag-
konjunkturer dimpas; BNP-gapet nir effekter frin finanspolitik
beaktats varierar mindre 6ver konjunkturcykeln jaimfort med BNP-
gapet exklusive finanspolitik.

Denna illustration har viktiga implikationer for analysen 1 kapitlet;
ju mer effektiv finanspolitiken dr pa att stabilisera ekonomin desto
mindre blir det uppskattade BNP-gapet och dirmed korrelationen
mellan BNP-gap och strukturellt sparande. En, ur ett stabiliserings-
perspektiv, “perfekt” finanspolitik innebér att det uppskattade BNP-
gapet blir noll och didrmed blir dven korrelationen med det strukturella
sparandet noll. Vi maste dirfor ta hinsyn till att det strukturella

135 Det strukturella sparandet, ss, ges av ss =1/4xy% dir y¥ir BNP-gapet exklusive
disktretionir finanspolitik. Det BNP-gap som exkluderar den diskretionira finanspolitiken antas
bestimmas av féljande samband: y£ = y! — (55 — ss), dir y' ir regeringens uppskattning av
BNP-gapet nir finanspolitiken beaktats och $§§ dr malnivé fér det strukturella sparandet. Vi antar
siledes en multiplikator pa 1. Nir sparandet ir ligre in milet, (§5—ss) >0, benimns
finanspolitiken som expansiv vilket innebir att y' > y& (se vidare avsnitt 5.1.2). Den expansiva
finanspolitiken har da gjort BNP-gapet mindre negativt (notera att det strukturella sparandet
understiger malnivin nir BNP-gapet dr negativt) vilket bidrar till att stabilisera konjunkturen.
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sparandet paverkar det uppskattade BNP-gapet nir vi analyserar hur
finanspolitiken har férts 6ver konjunkturcykeln.

Diagram 5.1 Kontracyklisk finanspolitik: en illustration

Procent av potentiell BNP
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—— BNP-gap exKl. finanspolitik BNP-gap inkl. finanspolitik
Strukturellt sparande

Anm.: Vi antar hidr att det finns ett mal om att det strukturella sparandet ska vara noll 6ver en
konjunkturcykel. Se fotnot 135 angiende BNP-gap exklusive respektive inklusive finanspolitik.
Killa: Egen illustration.

5.1.2 Expansiv, atstramande och neutral
finanspolitik

Vi sdger att finanspolitiken ar expansiv, dtstramande eller nentral beroende
p4 hur den antas paverka den aggregerade efterfrigan.” Vidare skiljer
vi mellan finanspolitikens (férmodade) effekt pa den aggregerade
efterfragenzvan ett visst ar och forindringen 1 densamma mellan tva pa-
foljande ar. I den empiriska analysen studerar vi bada.

Finanspolitikens stillning

For att mita hur expansiv eller atstramande finanspolitiken dr talar
man i litteraturen om fiscal stance,”’ vilket vi viljer att kalla finans-
politikens stallning. Det som avses hir dr finanspolitikens effekt pa den
aggregerade efterfrigenivan. For att kunna mata denna beaktar viiana-
lysen det strukturella sparandets avvikelse frin 6verskottsmalet.

136 Vanliga synonymer till expansiv och dtstramande ix stimulerande respektive kontraktiv.
137 European Fiscal Board (2021) och IMF (1991).
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Vi kan ater anvinda diagram 5.1 for att illustrera dessa begrepp. 1
period 5 dr det strukturella sparandet hogre 4n malsatt niva. Det skulle
t.ex. kunna bero pa att offentliga investeringar ér ligre an normalt
vilket har en dtstramande effekt pd den aggregerade efterfrigan, och
dirmed pa BNP-gapet jimfért med om investeringarna legat pa en
normal nivd. P4 motsvarande satt har det lagre strukturella sparandet i
period 10 en expansiv effekt pa den aggregerade efterfragan, t.ex. tack
vare hogre offentliga investeringar dn normalt. Det kan noteras att i
period 11 édr det strukturella sparandet mindre negativt jamfort med
period 10 men fortfarande ligre 4n normalt. Finanspolitiken bidrar
darfor allgamt positivt till den aggregerade efterfragan i period 11
jamfort med i ett normalldge, dven om finanspolitiken dr ndgot mindre
expansiv an i period 10.

Fordjupning 5.1 Hur avvikelser fran ett saldomal paverkar aggre-
gerad efterfragan

Nivan pa ett saldomal spelar normalt sett inte nagon roll f6r aggregerad
efterfrigan pa lingre sikt."® Pa ling sikt kan penningpolitiken forut-
sittas uppritthilla en efterfrigenivd som ger fullt resursutnyttjande.'”
Dessutom kan Ricardianska effekter gora att en férindring i malnivan far
forsumbara effekter pa aggregerad efterfréigan.140 Diremot kommer
tillfalliga avvikelser fran ett givet saldomal att fa efterfrageeffekter pa
kort sikt.

Ta diagram 5.1 som exempel. Antag att saldomailet, hir att sparan-
det ska vara noll 6ver en konjunkturcykel, ar trovirdigt och att spar-
andet endast paverkas av hur nivin pa offentliga investeringar for-
indras 6ver konjunkturcykeln. I period 10 4r BNP-gapet innan finans-
politiken beaktats -3 procent (gra linje) och det strukturella spat-
andet -0,75 procent (r6d linje). De offentliga investeringarna ar dirmed
storre dn normalt vilket mildrar lagkonjunkturen (gul linje). I period 11

138 Det finns undantag fran detta standardantagande. Ett ligre saldomil som anvinds till invest-
eringar och 6kar produktiviteten i privat sektor kan fa varaktiga effekter pa BNP. Se nista fotnot
for ytterligare undantag.

139 Detta giller inte om den neutrala rintan 4r sd lag att centralbanken inte kan sinka styrrintan
tillrickligt for att uppritthalla fullt resursutnyttjande. Dé kan ett s.k. varaktigt efterfraigeunder-
skott (demand deficiency) uppkomma. Ett ligre saldomal och dirmed en hégre efterfrigan frin
offentlig sektor kan da hoja efterfrigan under en lingre period dn normalt (Blanchard, 2023), se
avsnitt 6.2.

140 Om ett hogre (ligre) saldomadl skapar férvintningar om ligre (hogre) skatter i framtiden kan
det hégre (ligre) offentliga sparandet innebira ett ligre (h6gre) sparande hos den privata sektorn
och limna aggregerad efterfrigan of6rindrad. De empiriska beliggen for sadan Ricardiansk
ekvivalens ir dock inte sirskilt starka, se Rachel och Summers (2019) och referenser dari.
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ar det strukturella sparandet mindre negativt, -0,5. De offentliga
investeringarna dr dock fortfarande hogre an normalt vilket innebar att
den aggregerade efterfragan ar hdgre denna period 4n om de offentliga
investeringarna hade legat pa en normal niva. Om i stéllet saldomalet
trovirdigt hade dndrats fran 0 till -0,5 1 period 11 skulle finanspoli-
tikens stallning vara mindre expansiv. Det hade uppkommit genom att
Riksbanken da hade behovt vilja en hogre rintebana for att pa sikt
minska den privata efterfrigan i samma utstrickning som den offent-
liga efterfragan har 6kat 1 och med det ligre saldomalet.

Finanspolitikens inriktning

Nir diskretionira finanspolitiska atgarder vidtas sa att det strukturella
sparandet forindras paverkas normalt férindringen i aggregerad efter-
fraigan mellan tva paféljande ar. Vi bendmner detta matt pa finans-
politikens forindring fOr fiscal impulse, vilket vi 6versitter till finans-
politikens inriktning.""' Om finanspolitiska atgirder vidtas for att for-
starka det strukturella sparandet — exempelvis fran -0,75 till -0,5 mellan
period 10 och 11 i diagram 5.1 — har det under keynesianska antag-
anden en atstramande effekt pa efterfrageutvecklingen (férandringen i
BNP-gapet) jamfort med om atgirderna inte hade vidtagits och det
strukturella sparandet dé legat kvar pa -0,75 procent i period 11.

Detta exempel visar att hansyn till bide nivan och forindringen av
det strukturella sparandet behovs for att beskriva den diskretionira
finanspolitiken 6ver konjunkturcykeln. I period 11 dr finanspolitikens
stallning fortfarande expansiv — den aggregerade efterfragan ar hogre
jamfort med om det strukturella sparandet vore 1 linje med saldomalet.
Den finanspolitiska znriktningen i period 11 ar dock atstramande — i
avsaknad av en fOrstirkning av det strukturella sparandet skulle den
aggregerade efterfragan ha varit hogre. Figur 5.1 illustrerar de niva- och
forindringsbegrepp som anvinds 1 kapitlet.

141 Begreppet anvinds av ett flertal organisationer dven i Sverige, diribland KI och regeringen.




Svensk finanspolitik 2023 111

Figur 5.1 Finanspolitiska begrepp 6ver konjunkturcykeln

Férandring i strukturellt sparande
(Finanspolitisk inriktning)

Okning Minskning
Over Atstramande finanspolitik Atstramande finanspolitik
malniva som blir mer atstramande som blir mindre &tstramande
Strukturellt sparande
(Finanspolitisk stéllning)
Under Expansiv finanspolitik som Expansiv finanspolitik som
malniva blir mindre expansiv blir mer expansiv

Killa: Egen illustration.

Tvd anvindbara diagram

Innan vi gir in pd hur finanspolitiken forts 6ver konjunkturcykeln de
senaste decennierna introduceras tva diagram som vi kommer att
anvinda oss av i analysen. De baseras pa diagram 5.1 och det forsta,
diagram 5.2a, belyser hur den finanspolitiska stillningen varierat med
efterfragenivan 6ver konjunkturcykeln. Y-axeln visar skillnaden mellan
ett saldomal (hir: noll) och det strukturella sparandet. X-axeln visar
BNP-gapet exklusive finanspolitik, dvs. det BNP-gap som hade fore-
legat om det strukturella sparandet hade sammanfallit med saldomalet
i varje tidpunkt (fotnot 135).
Vid kontracyklisk finanspolitik kommer observationer hamna inom
tva av de fyra kvadranterna:
e [ lagkonjunktur ndr det strukturella sparandet ér ligre dn saldo-
malet hamnar observationerna i den nordvdstra kvadranten.
e | hogkonjunktur nir det strukturella sparandet dr hogre dn saldo-
malet hamnar observationerna i den sydostra kvadranten.

I de tva Ovriga kvadranterna dr den finanspolitiska stéllningen pro-
cyklisk; 1 den nordistra kvadranten dr det strukturella sparandet ligre dn
malnivan trots att BNP-gapet dr positivt och i den sydvdistra kvadranten
ar det strukturella sparandet hégre dn malnivan trots att BNP-gapet ar
negativt.

I teorin ger diagram 5.2a en tydlig bild av en limplig finanspolitik
over konjunkturcykeln. Som framgick 1 kapitel 2 och 3 ar analysen i
praktiken mer komplicerad. Enskilda ar kan det finnas sirskilda
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faktorer att ta hinsyn till som innebir att finanspolitiken inte bor f6lja
det kontracykliska monster som ges av diagrammet. I BP23 behovde
exempelvis sirskild hinsyn tas till den hoga inflationen och det
strukturella sparandet 2023 Gversteg malnivan nagot trots att en lag-
konjunktur foérvintades. I den empiriska analysen nedan beskriver vi
tinkbara orsaker till att finanspolitiken vissa ar har avvikit fran det
genomsnittliga kontracykliska monster vi finner.

Diagram 5.2a Finanspolitisk stallning och BNP-gap

Expansiv politik

4
3
Kontracyklisk politik Procyklisk politik
Expansiv finanspolitik 2 Expansiv finanspolitik
5 Negativt BNP-gap Positivt BNP-gap -
= o>
c 1 Q
= 3
S =)
X 0 c
=) =)
S -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
c
-1 =
Procyklisk politik 2 Kontracyklisk politik
Atstramande finanspolitik Atstramande finanspolitik
Negativt BNP-gap -3 Positivt BNP-gap
-4

Atstramande politik

Anm.: Y-axel: Saldomal (noll) minus strukturellt sparande. X-axel: BNP-gap exkl. effekter av
att strukturellt sparande avviker frin saldomalet (se fotnot 135).
Killa: Egen illustration.

Slutligen anvinder vi oss av motsvarande diagram fér den finans-
politiska inriktningen; se diagram 5.2b. Pa Y-axeln framgar forindring
1 det strukturella sparandet och pa X-axeln férindring i BNP-gap
exklusive effekter av forindring i det strukturella sparandet.'” En
kontracyklisk inriktning pa politiken innebdr att observationerna
hamnar i1 de sydvistra och norddstra kvadranterna. I den sydvistra
kvadranten férsimras BNP-gapet, dvs. konjunkturnedgang, och disk-
retiondra atgirder vidtas som forsimrar det strukturella sparandet. 1

142 Hir antas forandringen i BNP-gapet exklusive effekter av férindringar i det strukturella spar-
andet (Ass) bestimmas av foljande samband: Ay = Ay’ + Ass, dir regeringens bedémning av
foérindring av BNP-gapet inklusive finanspolitik, Ay', anvinds i den empiriska analysen nedan.
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den nordéstra kvadranten forbattras BNP-gapet, dvs. konjunktur-
uppgang, och diskretionira atgirder vidtas som forbittrar det struktu-
rella sparandet.

Sammantaget visar det fiktiva exemplet 1 diagram 5.1 hur sam-
bandet mellan strukturellt sparande och BNP-gap ser ut i niva (dia-
gram 5.2a) respektive forindring (diagram 5.2b) vid kontracyklisk
finanspolitik. I den resterande delen av kapitlet analyserar vi hur sam-
bandet har sett ut empiriskt de senaste tva decennierna.

Diagram 5.2b Finanspolitisk inriktning och foréndring i BNP-gap
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Anm.: Y-axel: Férindring i strukturellt sparande. X-axel: Férindring i BNP-gap exkl. effekter
av forindring i strukturellt sparande (se fotnot 142).
Killa: Egen illustration.

5.2 Finanspolitikens stallning

For att effektivt stabilisera konjunkturen behévs beddmningar av den
framtida ekonomiska utvecklingen. Inom finanspolitiken tas beslut om
atgiarder for det kommande aret huvudsakligen under hosten aret fore.
Stabiliseringspolitiken baseras alltsa pa en prognos, vilket innebar att
de finanspolitiska intentionerna vid beslutstillfillet kan komma att
skilja sig fran utfallet.'”

143 De variabler som idr i fokus hir — strukturellt sparande och BNP-gap — har inga riktiga ~utfall”
déi de inte dr direkt observerbara. Med utfall avses hur dessa variabler uppskattas i efterhand.
Denna uppskattning kan skilja sig frin uppskattningen nir besluten fattades.
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Figur 5.2 visar de fyra kombinationer av intentioner och utfall som
kan uppkomma. Ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv dr det 6nsk-
virt att bade de finanspolitiska intentionerna och utfallen dr kontra-
cykliska (nordvistra kvadranten). Goda intentioner kan dock i efter-
hand i genomsnitt visa sig bli “délig konjunkturpolitik”, vilket kan bero
pa otur eller bristande prognosférmaga (nordostra kvadranten). Vidare
kan de finanspolitiska intentionerna vara fel (procykliska) men tur gor
att utfallen trots allt blir kontracykliska (sydvistra kvadranten). Slut-
ligen kan savil de finanspolitiska intentionerna som utfallen vara pro-
cykliska (sydostra kvadranten). Sammanfattningsvis dr det bara den
nordvistra kvadranten som ar hallbar 6ver tid — bade de finanspolitiska
intentionerna och utfallen bér vara kontracykliska for att uppmuntra
stabiliseringspolitiska ambitioner inom finanspolitiken.

Figur 5.2 Kombinationer av finanspolitiska intentioner och utfall

Utfall
Kontracyklisk Procyklisk
KonFra— Réatt intentioner Ré&tt intentioner
cyklisk R&tt utfall Otur med utfall
Intentioner
Pro- Fel intentioner Fel intentioner
cyklisk Tur med utfall Fel utfall (dock i linje
med prognos)

Killa: Egen illustration.

I detta avsnitt analyserar vi finanspolitikens stillning 6ver konjunktur-
cykeln bade vad giller finanspolitiska intentioner och finanspolitiska
utfall. Delar av var analys har likheter med analysen i den ESO-rapport
fran 2022 som refererades till inledningsvis."* I appendix 5B férklaras
de viktigaste skillnaderna mellan var analys och analysen i ESO-
rapporten.

Vi har valt analysperioden 2002—2022 eftersom det var i budget-
propositionen for 2002 (hoésten 2001) som regeringen for forsta
gangen gjorde en bedémning av bade strukturellt sparande och BNP-

144 Calmfors m.fl. (2022).
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gap.'® Perioden 2002-2022 ir limplig eftersom den priglas av samma
stabiliseringspolitiska regim. Dessutom kan de huvudsakliga struk-
turerna i1 det finanspolitiska ramverket frin denna period férvintas
bestd dven det kommande decenniet. Det 6kar sannolikheten for att
resultaten har béring pa vad vi kan férvinta oss framéver.

Diagram 5.3 visar sambandet mellan det strukturella sparandets av-
vikelse fran 6verskottsmalet och BNP-gapet. Vi anvinder samma
definitioner som i diagram 5.2a. Gra prickar visar finanspolitiska
intentioner och gula prickar visar utfall.'** Den streckade rektangeln
ramar in observationer dér avvikelserna dr sma bade fran 6verskotts-
malet och konjunkturell balans.'’

Diagram 5.3 Finanspolitisk stallning: samband mellan strukturellt
sparande och BNP-gap
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Anm.: Tidsperiod 2002-2022. Gra prickar avser den finanspolitik som beslutades i respektive
hostbudget (finanspolitiska intentioner), och gula prickar avser utfall enligt BP23. Y-axel: Over-
skottsmal minus strukturellt sparande. X-axel: BNP-gap exkl. effekter av att strukturellt sparande
(ss) avviker fran Gverskottsmalet; Y& = y! — (55 — s5) (se fotnot 135).

Killor: Budgetpropositioner 2002—-2023 samt egna berikningar.

1451 BP02 fanns en bedémning dven f6r 2001 men eftersom vi dven ska analysera férindringar i
de tvd variablerna blir 2002 det férsta dret da bade en analys av nivd och férindring dr mojlig.
146 Intentioner tas frin respektive budgetproposition och utfall avser genomgiende BP23.

147 Radet anvinder tumregeln att sparandet ska skilja mer 4n 0,5 procentenheter fran 6verskotts-
milet for att det ska betecknas som en tydlig avvikelse. Det finanspolitiska ramverket anvinder
begreppet “normal konjunktur” dd BNP-gapet understiger +1,5 procentenheter.
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Som framgir i diagrammet har finanspolitiken varit kontracyklisk de
allra flesta ar under tidsperioden och det giller bade de finanspolitiska
intentionerna (grda) och de finanspolitiska utfallen (gul). De flesta
observationerna ligger i den nordvistra kvadranten, dvs. fangar en
ekonomi i ligkonjunktur och en expansiv finanspolitik. Finanspoli-
tiken har aven varit kontracyklisk nar ekonomin varit i hgkonjunktur;
det giller sarskilt ex-post men dven ex-ante vid storre positiva BNP-
gap (sydostra kvadranten).

Bortser vi frin de mindre avvikelserna inom den streckade
rektangeln finns det nagra procykliska inslag i de finanspolitiska inten-
tionerna; det strukturella sparandet 6versteg Gverskottsmalet trots att
det var lagkonjunktur 2002, 2009 och 2012 (sydvistra kvadranten, gra).
Det mest sliende exemplet dr 2012 di BNP-gapet foérvantades
bli -2,6 procent samtidigt som det strukturella sparandet férvantades
overstiga Overskottsmalet med 1 procentenhet, dvs. en dtstramande
politik trots férvantad ligkonjunktur. Det dr ocksa det enda tillféllet da
den forvintade finanspolitiken var procyklisk samtidigt som BNP-
gapet lag utanfor intervallet ”normal konjunktur”, vilket i ramverket
definieras som ett BNP-gap pa *1,5 procentenheter. Vid storre for-
vintade BNP-gap —biade mer positiva och mer negativa — har de
finanspolitiska intentionerna och utfallen alltid varit kontracykliska.'*

Gar det att finna nagra skil till avvikelsen fér 2012? I budget-
propositionen for 2012 som antogs hosten 2011 framholls att laget 1
framfor allt den europeiska ekonomin var mycket osakert. Den euro-
peiska skuldkrisen var ett faktum och flera sydeuropeiska linder
behovde stod fran Gvriga EU-linder och den Europeiska central-
banken. Regeringen forutspidde en liagkonjunktur men betonade
riskerna for en dn djupare och mer utdragen ligkonjunktur. Den
atstramande finanspolitiken motiverades med att det behovdes storre
offentligfinansiella sikerhetsmarginaler om utvecklingen skulle bli
samre. Utfallet f6r konjunkturen 2012 blev i linje med vad som fo1-
vintades medan utfallet for finanspolitiken blev expansivt i motsats till
intentionerna i budgeten f6r hosten 2011 (nordvistra kvadranten, gul).

148 Studien stricker sig till 2022 men vi kan notera att finanspolitiken f6r 2023 i BP23 (dvs.
intentionerna) skulle ha placerat sig inom den streckade rektangeln i den sydvistra kvadranten
did BNP-gapet var negativt och det strukturella sparandet nigot 6ver milet. Med detta matt sd
var de finanspolitiska intentionerna alltsi svagt procykliska. I kapitel 3 bedémer vi trots detta att
finanspolitiken var rimlig med hinsyn till den h6ga inflationen, en dimension som inte tas hinsyn
till hir.
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Dirutover utmirker sig tva observationer dir finanspolitiken
endast varit svagt expansiv trots en djup lagkonjunktur (nordvistra
kvadranten); utfallet 2009 (gul) och intentionerna 2010 (gra). Radet har
tidigare férordat att finanspolitiken skulle varit 4n mer expansiv under
finanskrisen; det strukturella sparandet var endast marginellt ligre dn
Sverskottsmalet 2009 trots att BNP-gapet var ligre 4n -5 procent.'”
Vidare forvintades BNP-gapet hosten 2009 uppga till -7,3 procent
2010. Trots det understeg det forvintade strukturella sparandet Gver-
skottsmalet med mindre 4n en procentenhet. Utfallet f6r konjunkturen
2010 blev mycket battre in vad som befarades; BNP-gapet bedoms i
BP23 ha uppgitt till endast -1,6 procent medan finanspolitiken var
neutral (gul, inom streckade rektangeln).

Slutligen finns ett artal — 2007 — da finanspolitiken ex-post endast
var svagt kontracyklisk trots en mycket stark hégkonjunktur (sydostra
kvadranten, gul). En orsak till detta var sannolikt att 2007 kom att
virderas om betydligt i konjunkturellt hinseende; BNP-gapet ex-post
bed6ms vara hela tre procentenheter hégre dn nir de politiska besluten
togs. Dessutom var det Alliansregeringens forsta budget, vilken inne-
holl betydande skattesankningar.

Sammantaget har de kontracykliska inslagen 1 finanspolitiken domi-
nerat, bade vad giller intentioner och utfall. Utant6r vad som brukar
betecknas som normal konjunktur finns inget fall av procyklisk politik
nir det giller utfall och endast ett fall nir det giller finanspolitiska
intentioner (2012, grd). Dirutéver finns fall dd den kontracykliska poli-
tiken var noterbart svag trots stora avvikelser fran ett balanserat kon-
junkturlige; for intentioner giller det 2010 (gra) och for utfall giller
det 2007 och 2009 (gula).

5.3 Finanspolitikens inriktning

Vi 6vergir nu till att analysera den finanspolitiska zzriktningen, dvs. sam-
bandet mellan férindringen i det strukturella sparandets avvikelse fran
overskottsmalet och férindringen 1 BNP-gapet. Analysen behandlar
som ovan bade de finanspolitiska intentionerna sasom de uttrycks 1
respektive budgetproposition pa hésten och finanspolitiska utfall
sasom de uppskattas i BP23.

14 Finanspolitiska radet (2010).
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Nir det giller de finanspolitiska zutentionerna ir de 1 genomsnitt
kontracykliska, dvs. ligger i den nordéstra eller sydvistra kvadranten
(diagram 5.4, grd); ndr en forbattring (foérsimring) av BNP-gapet
prognostiseras, 6kar (minskar) det strukturella sparandet vilket ddrmed
for finanspolitiken i en 4tstramande (expansiv) riktning." Bortsett
fran observationerna da forandringen i BNP-gapet dr marginell finns
det ett ar dir de finanspolitiska intentionerna var procykliska — 2012,
Som beskrevs i foregiaende avsnitt motiverade regeringen en forsiktig
finanspolitisk hallning med att den stora osidkerheten som ridde kunde
innebira behov av ytterligare tgirder lingre fram."”"

Det finns storre spridning i de finanspolitiska ##fallen (diagram 5.4,
gul). Men dven hir dominerar den kontracykliska politiken; finans-
politiken gar i en expansiv inriktning nir BNP-gapet forsimras (syd-
vastra kvadranten) och omvint nar BNP-gapet forbittras (nordostra
kvadranten). Vid tva tillfillen var finanspolitiken tydligt procyklisk;
2006 och 2008. Ar 2008 var speciellt d2 BNP 61l kraftigt under hésten
nir finanskrisen brot ut; att finanspolitiken inte hann liggas om i
expansiv riktning ar forstaeligt. Vidare kan noteras att den finans-
politiska inriktningen endast var svagt expansiv trots de stora konjunk-
turforsvagningarna 2009 och 2020. Orsakerna var dock skilda; 2009
fordes en, med facit i hand, f6r forsiktig finanspolitik. Finanspolitiken
2020 var ddremot dramatisk; manga atgirder vidtogs under kort tid
men i relation till férsaimringen av BNP-gapet var den finanspolitiska
expansionen inte sa stof.

150 Se fotnot 142.

51 Den finanspolitiska inriktningen fér 2023 i BP23 var nigot atstramande samtidigt som BNP-
gapet férsimrades (kapitel 2). Denna observation skulle alltsd hamna i den nordvistra kvadranten
och dirmed utgdra en svagt procyklisk politik. Denna politik kan dock vara rimlig givet den héga
inflationen vilket understryker behovet av att analysera enskilda dr, sirskilt de som bryter
monstret (kapitel 3).
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Diagram 5.4 Finanspolitisk inriktning: samband mellan forandring i
strukturellt sparande och férandring i BNP-gap

Atstramande inriktning
2

1
2008 2042 @ g0 | ®

2 °
eed 2010
4

'
(e0]
'

-4 -2

°
2020 o ¥

2 4 6
2006

Punfuoy

2009

.

Konjunkturnedgang

-2

Buebddnin

2002
-3

-4
Expansiv inriktning

Anm.: Tidsperiod 2002-2022. Gri prickar avser den finanspolitik som beslutades i respektive
héstbudget (finanspolitiska intentioner) och gula prickar avser utfall enligt BP23. Y-axel: drlig
forindring i strukturellt sparande. X-axel: érlig forindring i BNP-gap, exkl. effekter av for-
indring i strukturellt sparande; AyE = Ay' 4+ Ass (se fotnot 142).

Killor: Budgetpropositioner 2002—2023 samt egna berdkningar.

5.4 Slutsatser

De stabiliseringspolitiska misslyckandena pa 1970- och 1980-talen ar
viktiga erfarenheter och flera av de problem som blottades da beh6ver
fortfarande finnas med 1 diskussionen. Samtidigt har nuvarande insti-
tutionella ramverk skapats med dessa problem i atanke; det foreskriver
inte bara aft finanspolitiken ska foras kontracykliskt utan ocksa att
magnituden pa atgirderna bor anpassas till storleken pd konjunktur-
svangningarna. Till detta kommer att en sjalvstindig centralbank med
ett mal for inflationen paverkar finanspolitikens villkor. Det dr darfor
viktigt att analysera hur finanspolitiken har bedrivits under de senaste
decennierna, sirskilt da det finns skal att tro att finanspolitiken oftare
kan behova anta en stabiliseringspolitisk roll i framtiden.

Vi har i kapitlet anvint en enkel analys for att belysa hur finans-
politiken har forhallit sig till konjunkturcykeln sedan nuvarande ram-
verk sjosattes. Analysen indikerar att finanspolitiken 1 genomsnitt varit
kontracyklisk under perioden 2002—2022; det giller bade de finans-
politiska intentionerna, sisom de kommer till uttryck 1 budgetpropo-
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sitionerna, och de finanspolitiska utfallen, sisom de mits i BP23.
Vidare ir antalet policymisstag — tillfillen da finanspolitiken varit klart
procyklisk — enligt var analys fa, bade nir det giller intentioner och
utfall.

Nuvarande finanspolitiska ramverk innebir bade ett skydd mot en
atergang till en oansvarig finanspolitik med stigande skuldsittning och
en mojlighet att agera for att stabilisera ekonomin nir sa behovs.
Radets analys indikerar att finanspolitiken har varit relativt viltajmad
med konjunkturcykeln de senaste decennierna. Denna erfarenhet
tillsammans med erfarenheterna frin pandemin visar att finans-
politikens stabiliserande egenskaper sannolikt dr bittre dn sitt rykte.
Om denna utveckling fortsitter beror ytterst pa politiska beslut men
om det finanspolitiska ramverkets huvudsakliga bestindsdelar bestar
och respekteras sa finns det skl till forsiktig optimism.
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Appendix 5A: Finansiellt sparande Over
konjunkturcykeln

I huvudtexten analyseras hur den diskretionira finanspolitiken, matt
som det strukturella sparandets avvikelse frain Gverskottsmalet, har
forts 6ver konjunkturcykeln. I detta appendix presenteras motsvar-
ande analys for det finansiella sparandet som utéver det strukturella
sparandet ocksa innefattar automatiska stabilisatorer. De sistnimnda
varierar med konjunkturen och det dr déirfor inte férvanande att de
kontracykliska monstren ir mer uttalade dn i huvudtexten.” Vi
anvinder samma terminologi i detta appendix som 1 avsnitt 5.1.

Finanspolitisk stallning

Sambandet mellan finansiellt sparande och BNP-gap i diagram 5A1 ar
som vintat betydligt starkare dn sambandet mellan strukturellt
sparande och BNP-gap i huvudtexten (diagram 5.3).

Diagram 5A1 Finanspolitisk stéllning: samband mellan finansiellt
sparande och BNP-gap
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Anm.: Tidsperiod 2002-2022. Gri prickar avser den finanspolitik som beslutades i respektive
hostbudget (intentioner), och gula prickar avser utfall frin BP23. Y-axel: Overskottsmal minus
finansiellt sparande (fs). X-axel: BNP-gap exkl. effekter av att finansiellt sparande avviker frin

Sverskottsmalet; Y& = y! — (fs — fs) (se fotnot 135).
Killor: Budgetpropositioner 2002-2023 samt egna berikningar.

152 Se Almenberg och Sigonius (2021) f6r en besktivning av de automatiska stabilisatorerna i
Sverige.
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Med undantag for tre observationer da de finanspolitiska intentionerna
var procykliska (gra; 2002, 2009 och 2018) dr sambandet kontra-
cykliskt; expansiv finanspolitik nir BNP-gapet ar negativt (nordvastra
kvadranten) och atstramande finanspolitik nir BNP-gapet dr positivt
(sydostra kvadranten).

Finanspolitisk inriktning

Som framgar i diagram 5A2 finns det ett tydligt samband mellan fo1-
andring 1 det finansiella sparandets avvikelse fran 6verskottsmalet och
forindring i BNP-gap och, liksom ovan, dr det starkare dn for det
strukturella sparandet (diagram 5.4). Det finansiella sparandet for-
bittras 1 allmanhet nir BNP-gapet stirks (norddstra kvadranten); utfall
for 2011 (gul) bryter monstret nagot da BNP-gapet forbittras en dryg
procentenhet medan forindringen i det finansiella sparandet ér svagt
negativt. Vidare forsvagas det finansiella sparandet nir BNP-gapet for-
siamras (sydvistra kvadranten).

Diagram 5A2 Samband mellan férandring i finansiellt sparande och
forandring i BNP-gap
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Anm.: Tidsperiod 2002-2022. Gra prickar avser den finanspolitik som beslutades i respektive
héstbudget (intentioner), och gula prickar avser utfall enligt BP23. Y-axel: arlig forindring i
finansiellt sparande (fs). X-axel: 4rlig forindring i BNP-gap, exkl. effekter av forindring i
finansiellt sparande; Ay® = Ay’ + Af's (se fotnot 142).
Killor: Budgetpropositioner 2002-2023 samt egna berikningar.
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Appendix 5B: Jamforelse med ESO-studie

I september 2022 publicerades en ESO-studie om samspelet mellan
finans- och penningpolitik.'” I studiens fjirde kapitel ingar en analys
av hur finanspolitiken har bedrivits 6ver konjunkturcykeln. Som
beskrivs i detta appendix skiljer sig analysen i var rapport frin den i
ESO-studien nir det giller data, tidsperiod och i viss utstrickning
metod, vilket forklarar varfor resultaten inte alltid 6verensstimmet.

I bada studierna relateras det offentliga sparandets avvikelse fran
overskottsmalet till BNP-gapet.””* I ESO-studien gors detta i diagram
som liknar 5.2a i huvudtexten, fé6r bade finansiellt och strukturellt
sparande. I detta appendix fokuserar vi pa analyser av strukturellt
sparande, dvs. vart matt pa den diskretiondra finanspolitiken. En
annan likhet mellan studierna dr att bada inkluderar en s.k. ex-post-
analys, dvs. datan som anvinds baseras pa hur strukturellt sparande
och BNP-gap uppskattas i nuldget i stillet f6r hur de uppskattades i
realtid (ex-ante). ESO-studien gor dven, liksom vi, en ex-ante-analys
men som framgar nedan skiljer den sig frin var varfér resultaten inte
ir jimforbara.'”

Skillnader i resultat

Vir analys inkluderar finanspolitiken utifran bade ett niva- och férind-
ringsperspektiv. ESO-rapporten analyserar endast nivaperspektivet
och vi fokuserar darfor pa skillnader i denna del. Den jaimférelse som
dirmed dr mojlig dr ex-post-analysen av hur det strukturella sparandets
avvikelse fran dverskottsmalet forhaller sig 1/l BNP-gapet. 1 var analys finner
vi ett visst kontracykliskt samband; det strukturella sparandet ar
ca 0,25 procentenheter starkare om BNP-gapet dr 1 procentenhet
hégre (diagram 5.3, gul). ESO-studien finner inte nagot samband alls,
dvs. att den diskretionira finanspolitiken har varit acyklisk (figur 4.7
och figur A.2 1 Calmfors m.fl., 2022). Det finns tre méjliga forklaringar
till skillnaderna 1 resultat; val av data, tidsperiod och metod. Nedan

153 Calmfors m.fl. (2022).

154 En terminologisk skillnad dr att ESO-studien anvinder termen finanspolitisk inriktning tér
detta medan vi anvinder termen finanspolitisk sz@/lning (avsnitt 5.1).

155 T ESO-rapportens ex-ante-analys blandas ex-ante och ex-post-data; prognoser f6r BNP-gapet
tas frin de budgetpropositioner som foreldg vid beslutstillfillet medan data for strukturellt
sparande tas fran Kl:s decemberprognos 2021 (dvs. ex-post).
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analyserar vi vilken eller vilka av dessa val som har betydelse for
skillnaderna.

Data

Nir vi undersoker finanspolitikens zntentioner (ex-ante) och wtfall (ex-
post) anvinder vi BNP-gap och finansiellt respektive strukturellt
sparande fran budgetpropositionerna genom aren; intentionerna kan fangas
just genom att analysera vilka avvigningar politiker gjort i realtid givet
deras bedomning av hur sparande och BNP-gap utvecklas. Nir vi
undersoker utfall (ex-post) anvinder vi oss av strukturellt sparande och
BNP-gap fran BP23. I ESO-studiens ex-post-analys anvinds struktu-
rellt sparande fran Konjunkturinstitutet (KI) och BNP-gap fran
Armelius m.fl. (2018). I ett av studiens appendix anvands i stallet KI:s
BNP-gap, dock utan nimnvirda skillnader i resultat.

For att underséka betydelsen av datakilla f6r strukturellt sparande
och BNP-gap byter vi ut bedémningarna frain budgetpropositionen
2023 1 var analys mot Kl:s bedémningar frain december 2021 som
ESO-rapporten anvinder 1 appendix A3 (figur A.2). Resultatet framgar
av diagram 5B1 nedan och ska jimforas med diagram 5.3 i huvud-
texten (gul). Sambandet dr snarlikt; riktningskoefficienten med Kl:s
matt ar -0,22 vilket ska jimforas med -0,25 nir vi anvinder budget-
propositionens uppskattning. Nar det giller ex-post-analysen spelar
alltsa val av data — KI:s eller budgetpropositionens — ingen betydande
roll £6r sambandet.
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Diagram 5B1 Samband mellan strukturellt sparande och BNP-gap
nar Kl-bedémningar anvands

Expansiv politik
3

2,5
2
1,5

1

Lagkonjunktur
InpjunfuoxBgoH

-1,5
Atstramande politik

Anm.: Tidsperiod 2002—2022. Y-axel: Overskottsmal minus strukturellt sparande. X-axel: BNP-
gap exkl. effekter av att strukturellt sparande (SS) avviker fran Gverskottsmalet; y& = y! —

(85 — 55) (se fotnot 135).

Kaillor: KI (2021) samt egna berikningar.

Tidsperiod

I vir nivaanalys studerar vi perioden 2002-2022 medan ESO-
rapporten startar 1996. Att vi borjar analysen 2002 beror pa flera
faktorer. Strukturellt sparande boérjade redovisas i budgetproposi-
tionen forst 2001 och det var det forsta dret Gverskottsmalet (da
2 procent) botjade tillimpas.”™® Virt (och ESO-studiens) matt pa
expansiv/atstramande finanspolitik i nivianalysen baseras pa antag-
andet att ekonomins aktérer kinner till 6verskottsmalet och finner det
trovirdigt (fordjupning 5.1). Man kan argumentera for att det inte dr
ett rimligt antagande f6rrin 1 borjan av 2000-talet.

Vi kan inte undersoka betydelsen av att borja analysen 1996 med
hjalp av var data eftersom strukturellt sparande inte finns fore ar 2001
i budgetpropositionerna. Vi kan dock illustrera betydelsen av tids-

156 Svensk Finanspolitik (2008). Regeringen hade varierande sparmal under andra halvan av 1990-
talet. Ar 1996 var malet ett underskott pa 3 procent och 1997 fanns ett balansmal. I VP97 annon-
serades att ett Gverskottsmél pa 2 procent éver konjunkturcykeln skulle inforas vilket sedan
fasades in successivt och tillimpades fran och med 2001.
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period genom att anvinda ESO-studiens data fran KI men anvinda
serier som borjar 2002 1 stillet for 1996.

Resultatet framgar av diagram 5B2 nedan och ska jimforas med
figur A.2 i ESO-rapporten. Det bor noteras att det dr ESO-studiens
metod som anvinds i bada fallen; vi analyserar effekter av metod-
skillnader nedan. Bristen pa samband ér snarlikt; 1 ett urval som borjar
2001 ér riktningskoefficienten -0,08 vilket ska jamforas med det
nollsamband som erhélls nir ESO-studien startar 1996. Att borja
analysen 2002 innebir saledes att sambandet blir svagt kontracykliskt i
stallet for acykliskt ndr analysen startar 1996. Valet av tidsperiod
forefaller alltsa spela en viss roll.

Diagram 5B2 Samband mellan strukturellt sparande och BNP-gap
nar ESO-metod och data anvands pé tidsperioden 2002-2021

Expansiv politik
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2
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0
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Atstramande politik
Anm.: Tidsperiod 2002-2021. Y-axel: Overskottsmal minus strukturellt sparande. X-axel: BNP-

gap-
Killor: KI (2021) samt egna berdkningar.

Metod

Slutligen finns det en skillnad mellan vir och ESO-studiens metod. Vi
analyserar bada om det finns nagot samband mellan strukturellt
sparande och BNP-gap, dvs. hur finanspolitiken har bedrivits 6ver
konjunkturcykeln. Om exempelvis strukturellt sparande och BNP-gap
relateras till varandra och det bortses ifran att det strukturella spar-



Svensk finanspolitik 2023 127

andet 7 sig paverkar BNP-gapet kommer ett eventuellt kontracykliskt
samband per definition att minska ndr vi forsoker mita det. En
“perfekt” finanspolitik som jamnar ut alla konjunktursvingningar
kommer att tolkas som acyklisk eftersom BNP-gapet da ir noll 6ver
tid medan det strukturella sparandet varierar. I ESO-studien papekas
detta problem men det gbrs ingen justering av BNP-gapet for
effekterna av den foérda politiken. Som framgir 1 avsnitt 5.1 (fotnot
135) gor vid det i var studie.

Vi undersoker betydelsen av denna metodskillnad genom att gora
om analysen med ESO-studiens antagande att nivan pa strukturellt
sparande inte paverkar BNP-gapet. Resultatet framgar i diagram 5B3
nedan och ska jimféras med diagram 5.3 (gul) i huvudtexten. Med
ESO-metoden blir som vintat det kontracykliska sambandet lite
svagare med en riktningskoefficient pa -0,16 jamfort med -0,25. Att
rensa for effekter av den férda finanspolitiken har alltsd, som vintat,

betydelse.

Diagram 5B3 Samband mellan strukturellt sparande och BNP-gap
nar ESO-metod anvands péa var data
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Anm.: Tidsperiod 2002-2022. Y-axel: Overskottsmal minus strukturellt sparande. X-axel: BNP-

gap.
Killor: Budgetpropositionen fér 2023.
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Slutsatser

ESO-studiens analys av hur det strukturella sparandets avvikelse fran
overskottsmalet samvarierar med BNP-gapet visar pa ett acykliskt
samband. Vir analys indikerar ett kontracykliskt samband; det struktu-
rella sparandet dr ca 0,25 procentenheter hogre niar BNP-gapet ar
1 procentenhet hégre. Det finns tre huvudsakliga skillnader mellan var
studie och ESO-studien; datakillor, tidsperiod och metod. Som fram-
gatt 1 detta appendix har datakillan marginell betydelse. Skillnaden
beror i stillet pa val av tidsperiod och metod. Som vi argumenterat for
ovan finns det skil att starta analysen f6rst 2002 och att justera BNP-
gapen si att effekterna av den forda finanspolitiken beaktas.
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6 Ramarna for finanspolitiken

Finanspolitiken har stor betydelse f6r méinniskors ekonomiska villkor
och spelar en central roll i den politiska debatten. Sedan borjan av
2000-talet har ramarna for finanspolitiken satts av det finanspolitiska
ramverket. I samband med den senaste ramverkséversynen 2019
beslutades att ramverket ska ses Gver vart dttonde ar. Det innebir att
eventuella forindringar ska inféras frin och med 2027. I forra drets
rapport diskuterade vi ett antal omraden som kan vara av betydelse f6r
saldomalets och skuldankarets nivaer framdéver. Syftet med detta
kapitel ar att férdjupa den diskussionen.

Fragan om vad som ir ett limpligt saldomal och skuldankare ar
mangfasetterad och saknar enkla svar."”” Erfarenheter visar att linder
kan vara vilfungerande trots mycket hog offentlig skuldsittning.
Samtidigt har det varit vanligt med djupa kriser orsakade av stats-
finansiella problem. Inte sillan har kriserna kommit snabbt nir for-
hillanden i de enskilda linderna eller i varldsekonomin har fordndrats.
Offentliga skuldnivéer ar dirfor foremal for stor uppmirksamhet nir
internationella organisationer virderar ett lands ekonomiska politik
eller nir aktorer pa de finansiella marknaderna tar beslut om utlaning,
De idr ocksa ett barande inslag i EU:s finanspolitiska ramverk.

Den forra ramverksoversynen gjordes av en parlamentarisk
kommitté, den s.k. Overskottsmalskommittén."® Den presenterade
sitt betinkande i september 2016 och foreslog att ett sinkt 6verskotts-
mal frin 1 tll 1/3 procent av BNP och ett skuldankare pa 35 procent
skulle inféras 2019. Sedan dess har det av naturliga skal bade skett f6r-
andringar och vunnits kunskaper som beh6ver beaktas i nista oversyn.

I det som f6ljer lyfter vi fram ndgra omraden som inte beaktades i
den férra Gversynen, och som har aktualiserats sedan dess. I avsnitt 6.1
utgar vi ifrdn att den kommande ramverksperioden 2027-2034
kommer att kidnnetecknas av vad vi benimner som ’normala for-
héllanden”. Med det avses att penningpolitiken kan uppna malet for
inflationen och fullt resursutnyttjande utan att behéva ta till
okonventionella atgirder. Vi diskuterar olika argument f6r och emot
okad offentlig skuldsittning under dessa omstindigheter och tillimpar
dem pa Sverige. I avsnitt 6.2 beskriver vi hur analysen paverkas om

157 Saldomal dr vad den offentliga sektorns finansiella sparande ska uppga till 6ver en konjunk-
turcykel. Sverige har f6r ndrvarande ett positivt saldomal som benimns éverskottsmal.
158 SOU 2016:67.
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den kommande ramverksperioden bedéms priglas av s.k. sekulir
stagnation; ett lige i ekonomin med varaktigt svag privat efterfragan
och en penningpolitik som har svart att na sina mal. Vi diskuterar vilka
medel som star till buds i ett sadant lige och vilka f6r- och nackdelar
som finns med respektive dtgird. Vad vi vet har det inte gjorts nagra
forsok att analysera tillimpligheten av detta perspektiv pa Sverige. Vi
agnar det darfor sarskilt stort utrymme. Kapitlet avslutas med radets
slutsatser.

6.1 Finanspolitik vid normala férhallanden

Overskottsmalskommittén analyserade olika nivder fér saldomal och
deras effekter pa offentlig skuldsittning utifran tre motiv; /lingsiktig
hallbarbet, réttvisa mellan generationer och sambdllsekonomisk effektivitet. Med
lingsiktig hallbarhet avsag kommittén att ett visst sparmal ska medféra
att den offentliga skulden pa ling sikt stabiliserar sig som andel av
BNP. Med rittvisa mellan generationer menade kommittén att
individernas s.k. nettoutbyte av den offentliga sektorn — den valfird
som erhalls i utbyte mot en given skatteniva — ska vara oférindrat 6ver
tid. Det innebir bla. att temporira s.k. demografiska pucklar moti-
verar variationer i saldomalet och darmed ocksa skuldsittningen.
Under rubriken samhillsekonomisk effektivitet lyfte kommittén fram
att det finns ett virde i stabila skattesatser (tax smoothing).”” Det
innebdr att storre kriser sisom krig, finanskriser eller pandemier bor
finansieras via hogre offentlig skuldsittning.'” Samhillsekonomisk
effektivitet ar ett stort omrade som inbegriper alltifrain hur skatte-
systemet dr utformat till hur offentliga tjdnster produceras. Nir det
giller rattvisa mellan generationer ar dock fokus pa att undvika stora
svangningar i regelverk mellan aren. Till samhallsekonomisk effek-
tivitet kan dven lidggas att det ska finnas tillrickliga offentligfinansiella
sikerhetsmarginaler for att hantera djupa ligkonjunkturer och kriser.'"'

19 Liksom det finns ett virde i stabila skattesatser finns dven ett virde i stabila utgifter
(expenditure smoothing) eftersom det bl.a. bidrar till att hushall kan erhalla en stabil konsumtion
av offentliga tjdnster samt, via stabila nivder pa transfereringar, uppritthilla en stabil konsumtion
av privata varor och tjinster.

190 Det bor noteras att tax- och expenditure smoothing inte 4r huvudargumentet f6r variation av
offentlig skuldsittning 6ver konjunkturcykeln. Att 6kade underskott i ligkonjunkturer inte mot-
verkas med hogre skatter eller ligre utgifter beror frimst pd att det skulle riskera att ytterligare
forvirra den ekonomiska situationen (s.k. procyklisk finanspolitik).

161 Samtidigt noteras att saldomalets niva inte gar att utvirdera ur ett effektivitetsperspektiv
eftersom ett visst saldomal kan finansieras med bade variation i utgifter och skatter.
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For att beakta langsiktig hallbarhet och réttvisa mellan generationer
behover en analys av lampligt saldomal och skuldankare under nista
ramverksperiod dven inkludera decennierna bortom denna period. Det
ar forst da vi kan se om nuvarande och kommande generationer kan
erbjudas samma vilfird vid liknande skatteborda utan att skulden
antingen Okar eller minskar trendmissigt. En sddan analys kan goras
med hjilp av s.k. offentligfinansiella framskrivningar. Framskrivning-
arna kan antingen utga ifrin ett antagande om att nuvarande skatte-
regler och vilfirdsatagande bestar eller utifrdan antagandet om att ett
visst saldomal nas.

Om man utgar fran att nuvarande skatteregler och vilfirdsatagande
bestir, dvs. ett konstant nettoutbyte frain den offentliga sektorn, visar
framskrivningarna utvecklingen av det offentliga sparandet och
skulden. Framskrivningarna kan t.ex. ge en dynamik dar demografiska
forindringar och andra strukturella trender leder till ett decennium
med lagt sparande foljt av ett decennium med hogt sparande. Pa
motsvarande sitt kan tillfalligt hoga investeringar under en ramverks-
period ge en Okad skuld som darefter faller tillbaka. Diagram 6.1 (gra
linje) visar Konjunkturinstitutets (KI) senaste framskrivning och dar
framgar att skulden minskar under kommande decennier for att
stabiliseras p4 ca 15 procent av BNP.'* I scenariot blir offentlig sektors
finansiella sparande drygt 1,3 procent av BNP i genomsnitt 2023—
2050, dvs. 1 procentenhet mer dn nuvarande saldomal.

Det dr dven angeldget att studera hur skulden utvecklas om man nar
ett antaget saldomal. Det gar da att anpassa saldomalet f6r att nd en
onskad skuldutveckling. Om detta sparande avviker fran sparandet vid
nuvarande skatteregler och valfirdsatagande krivs det férandringar av
finanspolitiken. Om saldomal som ger 6nskad skuld Gverstiger det
sparande som ges i framskrivningarna da nuvarande skatteregler och
vilfardsatagande bestar kravs det prioriteringar i form av hogre skatter
eller ligre utgifter; i det omvinda fallet finns utrymme for sinkta
skatter eller hogre utgifter. I ett scenario ddr finanspolitiken anpassas
for att nd det nuvarande saldomilet kan det primira sparandet som
andel av BNP i genomsnitt vara ca 0,4 procentenheter ligre per ar fram
till 2050 jamfort med Kl:s basscenario, vilket motsvarar permanenta

162 KI (2022). I berdkningarna antas nuvarande skatteregler och vilfirdsitagande fortsitta gilla
framover.
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atgirder pa ca 28 mdkr 1 dagens penningvirde, och Maastrichtskulden
blir knappt 33 procent av BNP 2050 (diagram 6.1, gul linje).'”

Om saldomalet under nista ramverksperiod i stillet skulle vara en
procentenhet ligre dn under innevarande period, dvs. -2/3 procent av
BNP, £6r att sedan aterga till nuvarande niva skulle det leda till en 6kad
skuld under perioden 2027-2034 (diagram 6.1, r6d linje). Skulden
skulle da bli ca 37 procent av BNP 2050.

Diagram 6.1 Maastrichtskuldens utveckling i tre scenarier
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Kl:s basscenario Nuvarande saldomal
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Anm.: I KI:s basscenario ir det offentliga sparandet endogent bestimt och uppgar i genomsnitt
till ca 1,3 procent av BNP 2023-2050. Gul linje visar utvecklingen om nuvarande saldomal pa
1/3 procent av BNP behdlls. Réd linje visar utvecklingen om saldomalet tillfilligt sdnks
till -2/3 procent av BNP under ramverksperioden 2027-2034 for att sedan dtergi till nuvarande
mal pd 1/3 procent av BNP.

Killor: Konjunkturinstitutet och egna berikningar.

6.1.1 Offentliga investeringar

Ett skal till ett ligre saldomal nasta ramverksperiod dr om de offentliga
investeringarna beriknas bli tillfilligt hoga.'"* Utifrin ett vilfirds-
perspektiv bor offentliga investeringar, oavsett finansieringsform, ske
sa linge de sambhillsekonomiska intikterna Overstiger de sambhills-
ekonomiska kostnaderna. Bade samhaillsekonomiska intidkter och

163 T appendix 6B beskrivs hur berikningarna ir gjorda.
16+ Patas m.fl. (2019).
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kostnader kan vara av icke-monetir art. Offentliga investeringars
monetira kostnader 6verstiger dock i princip utan undantag de mone-
tara intdkterna pa kort sikt varfor investeringar behover finansieras
med hogre skatter eller ligre utgifter om sparandet ska vara oférindrat.

Vid en jaimn utveckling av offentliga investeringar paverkas inte de
arliga kostnaderna av om den offentliga sektorns investeringar skuld-
finansieras eller ej; antingen betalas investeringarna direkt eller sa
betalas arliga rintor och amorteringar pa historiska investeringar.
Under perioder da investeringarna ar tillfilligt h6ga kan skuldfinansi-
ering vara motiverat. En s.k. investeringspuckel kan t.ex. bero pa att
den demografiska utvecklingen kriaver en utbyggnad av offentliga
byggnader sisom skolor, att en ny forsvarspolitisk inriktning péakallar
investeringar 1 vapensystem eller att en ny klimatpolitisk inriktning
motiverar en 6kning av investeringar i infrastruktur. En investerings-
puckel kan ocksd bero pa att den offentliga sektorn historiskt har
investerat for lite inom négot eller flera omraden; dvs. att en s.k.
investeringsskuld foreligger.

Radet har tidigare lyft fram vikten av att utreda behoven av offentlig
finansiering for den nédvindiga klimatomstillningen.'” Sedan Over-
skottsmélskommitténs arbete har klimatfragan blivit alltmer visentlig
i takt med att mer kunskap om minniskans paverkan pé klimatet har
vunnits. Aret efter kommitténs betinkande, 2017, antogs ett klimat-
politiskt ramverk av riksdagen vilket bl.a. innefattar nya klimatmal, en
klimatlag och bildandet av det Klimatpolitiska radet. I kommitténs
betinkande behandlades inte huruvida offentligfinansiella pafrest-
ningar med anledning av klimatomstillningen kan fa implikationer for
ramverkets utformning. Det har uppmarksammats av Klimatpolitiska
radet, som menar att det beh6vs ett ligre saldomal for att finansiera
klimatpolitiska 4tgirder med offentliga medel.'” Vi konstaterade i
foregaende ars rapport att det saknas en sammanstillning av de
offentliga dtaganden som kommer att vara nédvindiga, bade for att
bekdmpa uppvirmningen och anpassa sambhillet till de férindringar
som redan sker och kommer att fortsitta ske dven om uppviarmningen
bromsas. Baserat pa befintliga bedémningar framstod behovet av
offentligt finansierade klimatrelaterade investeringar som mindre dn
vad dtminstone vi hade forestillt oss. Samtidigt papekade vi att det
finns flera omraden didr mer kunskap behévs. Huvudfrigan dr om det

165 Finanspolitiska radet (2022).
106 Klimatpolitiska radet (2021).
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kommer foreligga en offentlig investeringspuckel inom klimatomradet
under nasta ramverksperiod. Det borde vara en sjilvklarhet att ett bra
beslutsunderlag tas fram pa detta omrade, som ér sa centralt for bade
ekonomins och vilfirdens utveckling under de nirmaste decennierna.

Vidare har Rysslands anfallskrig mot Ukraina lett till 6kat fokus pa
Sveriges forsvarsforméagor och vilken krigsmateriel som Forsvars-
makten behover. Vi kan inte bedéma omfattningen av de investeringar
torsvaret kommer att behéva pa grund av det nya sakerhetspolitiska
liget, men eventuella investeringspucklar inom forsvaret behover
beaktas i samband med nista Gversyn av 6verskottsmalet.

Det finns dven andra typer av investeringar som behéver analyseras.
Overskottsmalskommittén tog hinsyn till kommunernas ¢kade invest-
eringsbehov, bla. pa grund av snabb befolkningstillvixt bland yngre
och ildre. Kommunernas huvudsakliga styrara ar deras resultat dar
hégre investeringar leder till hogre avskrivningar under flera ar och
dirmed ldgre resultat under perioden. Deras finansiella sparande for-
samras diremot med hela utgiften direkt nir en investering gbrs. Vid
ett oférindrat resultatmal leder darfor 6kade investeringar till ett simre
finansiellt sparande. Overskottmalskommittén anvinde det som ett
skal for att overskottsmalet f6r den offentliga sektorn —inom vilken
kommunerna ingir — borde sinkas. Om det Okade investerings-
behovet inom kommunerna var tillfalligt var det rimligt att sinka Gver-
skottsmalet ur ett skatte- och utgiftsutjamningsperspektiv.

I kommitténs betinkande saknas dock en analys av det framtida
investeringsbehovet inom den statliga sektorn. De statliga investe-
ringarna har uppgatt till ca 2,5 procent av  BNP de senaste tva
decennierna vilket dr ca 0,5 procentenheter mer dn de kommunala
investeringarna. I ndsta 6versyn bor dven det statliga investerings-
behovet for perioden 2027-2034 analyseras for att bedéma om det
forvintas bli lagre eller hégre 4n normalt. Vid 6versynen kommer det
att finnas en farsk infrastrukturplan for perioden 20262037 att beakta.
Som rddet framholl i féregiaende ars rapport (férdjupning 4.1) innebir
nuvarande infrastrukturplan f6r perioden 2022-2033 en nivahojning
pa ca 10 mdkr per ar (fasta priser) jimfort med den tidigare planen.
Om det ar en tillfalligt h6g niva aterstar att se nir nasta plan publiceras.
Naturligtvis beh6ver inte val av saldomal och skuldankare paverkas av
mindre avvikelser fran historiska investeringsmoénster men det finns
omraden dir det potentiellt kan finnas storre avvikelser.
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6.1.2 Risker med en for hdég statsskuld

Som beskrevs inledningsvis finns det fran ett intergenerationellt per-
spektiv argument for att skulden kan variera 6ver tid 1 syfte att uppna
ett oférandrat nettoutbyte av den offentliga sektorn. En annan fraga
ar kring vilken niva skulden bor tillitas variera; vilka risker finns det
med en f6r hog respektive for lag skuldniva?

En vanlig invindning mot O6kad offentlig skuldsittning dr att
nuvarande generation unnar sig ligre skatter eller hogre offentliga
utgifter och skickar notan till framtida generationer. Det stimmer dock
inte om rintan pa den offentliga skulden varaktigt understiger den
nominella BNP-tillvixten. Nir den s.k. rinte-tillvixtdifferensen ir
negativ behover inte skatterna hojas i framtiden trots 6kad skuld-
sattning; tvirtom behover det s.k. primira sparandet vara ligre ju
hégre skuldkvoten dr pa lingre sikt fOr att skulden ska vara konstant
som andel av BNP.'"” Rinte-tillvixtdifferensen har i genomsnitt varit
negativ sedan boérjan av 2010-talet och om denna utveckling skulle
fortsitta for evigt innebir alltsa inte en 6kad skuldsittning att skatter
behover hojas eller utgifter sinkas i framtiden. En sadan strategi ar
dock férenad med betydande risker; dels da det allminna ranteldget i
omvirlden och i Sverige kan bli hégre i framtiden och innebara att
rintan pa den offentliga skulden overstiger tillvixttakten, dels eftersom
nivan pa skuldsittningen 7 sig kan paverka statsobligationsrintan. Det
senaste drets utveckling, da styrrintan stigit fran O till 3,5 procent, visar
att rAntor snabbt kan forindras.

Ranteférindringar paverkar offentligfinansiella framskrivningar
genom att rintan pa skulden och avkastningen pa de finansiella till-
gangarna paverkas. Diagram 6.2 visar vilken effekt som hogre respek-
tive ligre rantor far pa skuldutvecklingen. Utgiangspunkten dr bas-
scenariot i KI:s senaste héllbarhetsberdkningar, men vi antar att rintan
pa Maastrichtskulden fran och med 2023 dr 2 procentenheter hogre
(ligre).'”® Om vi till en bétjan antar att rintorna pa de finansiella till-
gangarna inte paverkas innebidr hégre (ligre) skuldrantor att skulden
Okar (minskar); se rod (bla) linje i diagram 6.2.

17 P4 lang rikt giller féljande relation mellan det primira sparandet, ps, och rinte-tillvaxt-
differensen (r — g): ps = (s —a)(r — g) dir s ir offentliga skulder och « offentliga tillgdngar,
samtliga som andel av BNP. Om 7 — g < 0 behéver det primira sparandet minska om skuld-
kvoten dr hégre i jaimvikt: % =(r—-g)<o.

18 Beridkningarna beskrivs i appendix 6B.
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Ett rimligare antagande dr dock att ett hogre rintelige paverkar
savil rintorna pa Maastrichtskulden som pa statens och kommunernas
rintebirande fordringar, vilka uppgér till drygt 20 procent av BNP.'”
Enligt dessa berikningar dr utvecklingen av Maastrichtskulden relativt
neutral sett till rintenivan (gra och gul linje). Eftersom de rintebirande
tillgdngarna ar 1 samma storleksordning som den offentliga skulden
neutraliserar de genomslaget av rinteférindringarna i Maastricht-
skulden. Det bor ocksa papekas att staten har icke-rintebirande
tillgangar som uppgar till ca 30 procent av BNP. Hur direktavkast-
ningen fran dessa tillgangar paverkas av forindringar i ranteldget dr en
komplex fraga som behéver analyseras noga vid nasta Gversyn.

Diagram 6.2 Rantans betydelse for Maastrichtskulden

Procent av BNP
25

20
15

+2, Fordringar och skulder -2, Fordringar och skulder
+2, Skulder —— -2, Skulder

Anm.: Rintan dndras 2 procentenheter i respektive scenario.
Killa: Egna berikningar.

Det riader av naturliga skil betydande osakerhet kring vilka strukturella
trender som kommer att dominera kommande decennier. Som
beskrivs i ndsta avsnitt finns det ekonomiska bedomare som riknar
med att rinteldget kommer att falla igen och ge en tydligt negativ rinte-

169 Alderspensionssystemets fordringar paverkas ocksa av rinteférindringar men den effekten
syns bara i offentlig sektors nettoférmégenhet och inte i Maastrichtskulden (se appendix 5 i
Finanspolitiska radet, 2021). En varaktigt hogre rinta fir dven effekter pa skatteinkomsterna
liksom virderingen av offentlig sektors finansiella tillgingar. Sidana effekter inkluderas inte i
berikningen men ér viktiga att beakta i ndsta éversyn.
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tillvixtdifferens efter att nuvarande inflationsimpuls har ebbat ut. Det
finns samtidigt andra som pekar pa ett stort investeringsbehov i
virlden for att mota klimatutmaningarna vilket, tillsammans med ett
ligre sparande drivet av att andelen idldre Okar snabbt, kommer
innebira trendmassigt stigande rintor.

Avslutningsvis finns ett antal risker med offentlig skuldsittning
som vanligtvis lyfts fram. Den allvarligaste risken ar om skuldnivan 1
utgangsliget dr sadan att det inte skulle finnas tillrickligt med offentlig-
finansiellt utrymme — eller skulle bli oerhort kostsamt — att stédja
ekonomin vid en kris. Fortroendekriser av denna typ uppstod under
eurokrisen 2012 da rantor pa krislindernas statsskulder skenade.
Sverige ir en liten ekonomi och dirmed kinslig f6r spekulationer och
torindrade placeringsstrategier fran globala investerare. Den trend-
missigt svagare kronan och den ytterligare forsvagningen sedan krigs-
utbrottet i februari 2022 dr ett tecken pa detta. Vi har bade en
jamforelsevis stor banksektor och hog privat skuldsittning. Vid en stor
internationell eller inhemsk kris kan staten behéva ha mojlighet att lina
upp betydande summor for att undvika mycket negativa utfall. Dess-
utom har de senaste dren, med coronapandemin och ett krig i var
nirhet, visat att det finns stor osidkerhet 1 omvirlden. Det dr viktigt att
ha offentligfinansiellt utrymme f6r att mota dessa risker.

Samtidigt behéver en kommande 6versyn beakta det internationella
sammanhang i vilket den sker. En aspekt pa detta dr den delvis revi-
derade synen pid offentlig skuldsittning som EU-kommissionens
torslag till nytt ramverk for ekonomisk styrning ger uttryck for. Som
beskrivs 1 fordjupning 6.1 har EU-kommissionen féreslagit att anpas-
sningen till (den oférindrade) skuldgrinsen 60 procent fir ga lang-
sammare jamfort med tidigare regelverk. Vidare kan anpassningen
skjutas upp om linder forbinder sig att genomféra investeringar,
foretradelsevis inom omradena klimat och digitalisering.

Sammanfattningsvis ar det som Overskottsméalskommittén noterar
svart att veta vid vilka skuldnivder problem kan uppkomma; det beror,
férutom skuldnivin, mycket pa kontexten dir gynnsam skuldhistorik,
politisk uppbackning av starka ramverk och r6rlig vixelkurs 4r faktorer
som minskar risken.
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6.1.3 Risker med for 13g statsskuld

Overskottsmalskommittén berdrde kortfattat ocksa risken med fir g
statsskuld. De hinvisade till utredningen Oversyn av statsskuldspolitiken
(SOU 2014:8) som bedémde att en statsskuld pa atminstone 10—
15 procent av BNP behd6vs for att sikerstalla att etablerade marknader
och upplaningskanaler bibehalls. Det édr sirskilt viktigt om det
uppkommer ett lige dir staten snabbt behéver lana upp stora belopp.
Sedan Overskottskommitténs arbete 2015-2016 har Riksbankens
innehav av statsobligationer dubblerats och uppgar nu till 6ver 40 pro-
cent av den totala stocken. Det innebir att mindre dn 60 procent av
statsskulden, som 2022 var 16,5 procent av BNP, finns tillgdnglig f6r
ovriga aktorer pa marknaden. Dirmed uppgar virdet pa de stats-
obligationer som handlas pa marknaden till endast 10 procent av BNP.
Det dr svart att i dagsliget veta vilket innehav av statsobligationer Riks-
banken tinker sig behalla i normala tider framéver. Det dr dock
sannolikt att statsobligationskép kommer att anvindas dven i fram-
tiden nar inflationen ér for lag, sirskilt om styrrintan ar begrinsad av
rintegolvet. Den kommande Oversynen av ramverket behover analy-
sera denna fraga for att bedoma vilken niva pa statsskulden som inte
bor underskridas.

Fordjupning 6.1 EU-kommissionens forslag pa ramverk for
ekonomisk styrning (EU economic governance framework)

Stabilitets- och tillvixtpaktens (STP) regler inklusive de tilligg'" som
infordes efter finanskrisen sattes pa paus i mars 2020 nir pandemin
brot ut. Pausen skulle gilla till och med 2022 men har forlingts till
utgangen av 2023. Redan innan pandemin pagick en process for att se
Over unionens finanspolitiska ramverk. Processen har fortgatt under
pandemin och den 9 november 2022 limnade EU-kommissionen sitt
forslag. Det ar tankt att sjosittas 2024 men inget beslut har fattats
annu. Nedan beskrivs huvuddragen i kommissionens forslag.

Kommissionens forslag dr bredare dan bara STP:s regler och kallas
tor EU:s ramverk f6r ekonomisk styrning (EU economic governance frame-
work)."" Ramverket har tvi Overgripande syften; att sikerstilla
offentligfinansiell hallbarhet och att uppna uthallig tillvixt. Det ska ske
via atgirder inom tre omraden.

170 Det giller de s.k. six-pack och two-pack som antogs 2011 respektive 2013 (EU-kommissionen
2011, 2013).
7t EU-kommissionen (2022).
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Det forsta omradet dr EU:s finanspolitiska ramverk. De ursprung-
liga grinserna for underskott (3 procent av BNP) och Maastrichtskuld
(60 procent av BNP) behalls men ett skifte 1 tillimpningen foreslas,
sarskilt ndr det giller skuldanpassning. Sedan 2011 har den s.k. 1/20-
regeln tillimpats som innebir att linder som har en Maastrichtskuld
6ver 60 procent ska minska den 6verskjutande delen med 1/20 per ar.
Denna ordning foreslas nu att upphora till forman for s.k. lands-
pecifika medelfristiga fiscal-structural plans. Linder foreslas delas in tre
grupper; hog, mellan och lag risk baserat pa s.k. Debt Sustainability
Apnalysis, DSA. For linder med hég (medel) risk ska ministerradet
godkinna en plan som innebir att skulden som andel av BNP har en
neditgiende trend senast efter fyra (sju) ar.'”” Nir det giller grinsen
tor underskott pa 3 procent av BNP sa ska en anpassning behandlas
inom ramen for ovan nimnda plan om ett land har f6r stort under-
skott. I relation till det svenska ramverket kan noteras att kommis-
sionens forslag innebdr att s.k. utgiftstak netto (net expenditure ceiling)
kommer att anvindas som styrara i de finanspolitiska planerna. Det
bestiar av offentliga utgifter exklusive rintenetto, cykliskt betingade
utgifter for arbetsloshetsersittning samt intakter till foljd av diskre-
tionira skatteforindringar. '

Det andra omradet i det foreslagna ramverket dr reformer och
offentliga investeringar som ska frimja uthallig tillvixt; sdrskilt pekas
betydelsen av atgirder relaterade till digitalisering och klimatfor-
andringar ut. Det dr vil kint att offentliga investeringar inom EU har
utvecklats svagt sedan finanskrisen. Enligt kommissionens férslag kan
linder tilldtas att ha en langsammare minskning av Maastrichtskulden
om de forbinder sig att genomfora investeringar inom dessa omraden
som samtidigt bidrar till hallbara offentliga finanser pa sikt.

Det tredje och sista omradet dr en revidering av férebyggande och
korrigerande atgiarder nar det giller makroekonomiska obalanser
(Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP). Analysen ska bli mer framat-
blickande i syfte att identifiera tidiga varningssignaler. For linder dir
obalanser har identifierats och som har en Maastrichtskuld 6ver

172 Upprittande av en fyraarig plan giller alltsd inte Sverige si linge vi har en Maastrichtskuld
som understiger 60 procent av BNP.

173 Kommissionen betonar att férslaget innebir en 6vergang till en indikator som inte 4r beroende
av icke-observerbara variabler som BNP-gap och strukturellt sparande. Det stimmer dock inte
riktigt. Som bl.a. Wyplosz (2022) papekar inkluderar den féreslagna indikatorn sidana variabler,
dels for att berdkna hur diskretionira skatteférindringar paverkar intikterna, dels for att bedéma
cyklisk arbetsléshetsersittning.
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60 procent ska de ovan nimnda planerna inkludera atgirder for att
komma till ritta med obalanserna.

Sammanfattningsvis 4r det relativt stora forindringar som
kommissionen féreslar. Det giller sdrskilt de landspecifika planerna
som ministerradet, pa forslag fran respektive land, ska besluta om. For
svensk del innebdr kommissionens forslag inga niamnvirda for-
andringar sd linge var Maastrichtskuld inte 6verstiger 60 procent av
BNP. Férindringarna innebér dock en storre flexibilitet och hinsyn
till landspecifika forhallanden om maxgrinsen 60 procent skulle Gver-
skridas. Det dr vart att notera infor den diskussion om limpligt skuld-
ankare som lir bli en del i den kommande 6versynen.

6.2 Finanspolitik vid strukturellt svag privat
efterfragan

Vid tidpunkten f6r den senaste 6versynen av det finanspolitiska ram-
verket priglades virldsekonomin av ett mycket lagt rinteldge. Central-
bankernas styrrintor lig omkring noll i manga avancerade ekonomier,
samtidigt som tillvixten var forhallandevis svag och inflationen lag
under malet. Nollrdnteldget var resultatet av en trend som pagatt i flera
artionden, och ledande ekonomer menade att utvecklingen hade langt-
gaende konsekvenser for den makroekonomiska politiken. Implika-
tionerna for finanspolitiken i Sverige, och didrmed foér det finans-
politiska ramverket, analyserades dock inte i 6versynen.

I dagslaget kan fragan verka inaktuell i och med det senaste drets
rinteuppgang, och det dr forstas oklart om lagrinteekonomin ater-
vander. Manga bedoémare menar emellertid att de avancerade ekono-
mierna inom nagra ar kan komma att aterfalla i samma monster som
fore pandemin.'™ Mot denna bakgrund ir det viktigt att analysera vilka
implikationer en lagrinteekonomi har f6r finanspolitikens roll infor
nista ramverksperiod (2027-2034).

Ett relevant perspektiv i detta sammanhang dr hypotesen om
sekuldr stagnation. Hypotesen gor ansprak pd att forklara avancerade
ekonomiers utveckling under de senaste artiondena, med relativt lag
tillvixt och inflation under malet trots en mycket expansiv penning-

174 Exempelvis Blanchard (2023), Buiter (2023), Calmfors m.fl. (2022), IMF (2023a) och Rajan
(2022). Andra ekonomer, t.ex. Goodhart och Pradhan (2020) och Summers (2023), bedémer att
rintorna inte kommer falla tillbaka mot noll efter den pagiende uppgangen.
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politik."” Enkelt uttryckt ir forklaringen enligt detta synsitt att
avancerade ekonomier priglats av ett strukturellt underskott pa privat
efterfrigan som har lett till att det behovts allt lagre rantor for att
uppritthilla fullt resursutnyttjande och en inflationstakt vid mélet.'
Vid sekuldr stagnation riskerar makroekonomin att fungera simre pa
minst tre sdtt. Det blir svdrare for centralbanker att bedriva en effektiv
konjunkturstabiliserande penningpolitik, BNP-utvecklingen kan bli
varaktigt svag om rantan inte kan sinkas tillrickligt och volatiliteten pa
de finansiella marknaderna kan 6ka, liksom férekomsten av finansiella
kriser.

Diskussionen om sekulir stagnation har i huvudsak forts av ameri-
kanska forskare, och oftast med USA i fokus. Radet har inte sett nagra
torsok att diskutera i vilken utstrickning hypotesen dr tillimpbar pa
sma Oppna ekonomier som Sverige, och inte heller 1 vilken man
symptomen pa sekuldr stagnation kan paverkas genom att dndra
finanspolitikens bidrag till den aggregerade efterfragan vid ett balans-
erat konjunkturlige. Ekonomer har dock efterlyst en diskussion om
imnet.'” Frigorna ir av betydelse for ramverkets nivier eftersom
saldomalet och skuldankaret paverkar hur mycket den offentliga
sektorn bidrar till efterfragan. Det dr darfor angeldget att hypotesen
om sckulir stagnation beaktas i ndsta Oversyn. Syftet med detta avsnitt
ar att belysa dessa fragestillningar utifrin ett svenskt perspektiv.

6.2.1 Makroekonomin under sekular stagnation

Sekulir stagnation kiannetecknas av en kombination av lag tillvixt, laga
rantor och lag inflation. Strukturellt svag privat efterfragan leder till att
det krivs en lag rinta fOr att uppna fullt resursutnyttjande och den
malsatta inflationstakten. Denna beskrivning stimmer relativt vil in pa
utvecklingen i avancerade ekonomier under de senaste artiondena.
Som framgar i diagram 6.3 har realrintorna fallit kraftigt sedan 1990-
talet. I avsaknad av strukturella férindringar leder en lidgre realrinta till
hégre tillvixt och hogre inflation. Som visas i diagram 6.4 och 6.5 har
dock bade tillvixten och inflationen i avancerade ekonomier fallit eller
varit ungefir oférindrad parallellt med de sjunkande rintorna.

175 Summers (2015).

176 Sekuldr stagnation idr en av flera féreslagna forklaringar till det liga rinteliget. Se appendix
6A for en genomging av Gvriga hypoteser.

177 Jansson (2021).
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Kombinationen fallande rintor, lag tillvaxt och varaktigt lag inflation
innebdr att den neutrala realrintan — rdntan som ar forenlig med fullt
resursutnyttjande och inflation vid milet — kontinuerligt har minskat.'”
Detta dr kdrnan i hypotesen om sekulir stagnation. Det har gjorts
manga skattningar av den neutrala realrintan i avancerade ekono-
mier."” Den samlade bilden ir att fallet sedan 1970-talet uppgir till
mellan 3 och 5 procentenheter och att nivan fére pandemin var om-
kring noll eller ligre, bade i Sverige och 1 den industrialiserade virlden
som helhet (diagram 6.6).

Diagram 6.3 Realréantor

Procent
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Sverige USA

Japan

Anm.: Tiodrig statsobligationstinta subtraherad med inflationstakten, 1995-2019; femarigt
glidande medelvirde. Euroomradet dr inte med eftersom flera eurolinder har statsobligations-
rintor som periodvis har innehillit stora riskpremier.

Killor: Nationella statistikmyndigheter och centralbanker via Macrobond samt egna
berikningar.

178 Inflationen, ranteliget och tillvixten har dven paverkats av faktorer som inte dr kopplade till
sekuldr stagnation, t.ex. inflationsmaélens 6kade trovirdighet, Kinas intride i WTO, produk-
tivitetsutvecklingen osv. Se appendix GA.

17 De skattningar av den neutrala realrintan som hinvisas till i avsnittet 4r gjorda med den s.k.
Laubach-Williams-modellen. Modellen har blivit en form av standard, se LLaubach och Williams
(2003) samt Holston m.fl. (2016) foér en teknisk beskrivning.
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Diagram 6.4 BNP-tillvaxt
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Anm.: Fasta priser, tiodrsgenomsnitt.
Killor: Nationella statistikmyndigheter via Macrobond.

Diagram 6.5 Inflation
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Anm.: Baserat pa drsférindringstakt i KPI, 1995-2019; femirigt glidande medelvirde.
Killor: Nationella statistikmyndigheter via Macrobond samt egna berikningar.
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Diagram 6.6 Neutrala realrantor i avancerade ekonomier

Procent
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Anm.: Neutrala realrintor skattade med Laubach-Williams-modellen, kvartalsvis 1971-2017.
Avser pa vilken niva den korta realrintan behéver ligga for att ekonomin ska na fullt resurs-
utnyttjande och en inflation vid mélet. Skattningen betraktar avancerade ekonomier (alla OECD-
ckonomier) som en sluten ekonomi utifrin observationen att lindernas gemensamma bytesbalans
generellt har legat omkring noll.

Killa: Rachel och Summers (2019).

Sekuldr stagnation kan ge upphov till flera makroekonomiska problem.
Det begrinsar mojligheterna att anvinda penningpolitik for att stabi-
lisera konjunkturen och kan leda till att den neutrala realrintan faller
under det effektiva rintegolvet. I ett sadant lige férhindras central-
banken att uppnd en tillrickligt lag realrinta for att uppbada fullt
resursutnyttjande och en inflation vid malet. En langvarig lagrinte-
situation kan ocksa orsaka problem foér den finansiella stabiliteten via
en s.k. 7search for yield’-dynamik, alltsa ett 6kat risktagande bland
finansmarknadsaktérer. Det beror pa att en ligre rinta innebidr att
avkastningen pa finansiella investeringar minskar, vilket 1 sin tur
pressar finansiella institutioners vinstmarginaler. For att bibehalla
l6nsamheten borjar aktérerna ta storre risker, t.ex. genom att minska
andelen eget kapital eller vinda sig till mer riskfyllda investeringar och
kredittagare. Resultatet blir att den totala risken i det finansiella
systemet, och ddrmed sannolikheten for en finanskris, 6kar.

Listan pa moijliga orsaker till sekuldr stagnation dr lang; faktorer
som brukar nimnas dr demografi, ekonomisk ojimlikhet, fallande
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relativpriser pi kapital och sparbeteende i tillvixtekonomier."™ Det
finns ingen samstimmig bild av vilka faktorer som idr av storst bety-
delse. Det kan emellertid konstateras att hoga sparkvoter till f6ljd av
t.ex. den demografiska utvecklingen och 6kad ekonomisk ojamlikhet,
och ligre investeringsbehov, har en nigorlunda klarlagd betydelse."®'

Vilka forklaringar som ér viktigast varierar mellan olika studier, och
kan dven skilja sig 4t mellan linder. I de flesta linder verkar det dock
som att en kombination av olika lingsiktiga trender ligger bakom den
neutrala realrintans fall. Som vi tidigare noterat finns det flera
bedémare som raknar med att situationen aterkommer efter den pa-
gaende inflationsepisoden, bl.a. eftersom varken demografin, ojamlik-
heten eller relativpriserna pa kapital torde ha forindrats pa ndgot
avgorande sitt under de senaste dren.'™ Utvecklingen skulle dock
kunna dndras, exempelvis om Rysslands invasion av Ukraina leder till
en kraftig och varaktig 6kning av linders forsvarsutgifter, eller om det
bérjar genomforas stora investeringar for att motverka effekterna av
den globala uppvirmningen. I ett sidant scenario skulle efterfrigan
strukturellt Oka, antingen pa den privata sidan (i fallet med t.ex.
anpassningsatgarder mot stigande havsnivaer), eller pa den offentliga
sidan (via t.ex. 6kade forsvarsutgifter eller omfattande statliga klimat-
investeringar).'”

Av beskrivningen ovan framgar att avancerade ekonomier under
minst ett artionde verkar ha befunnit sig 1 riskzonen foér sekuldr
stagnation. I synnerhet de vistorienterade ekonomierna dr titt

180 Dessa forklaringar till sekuldr stagnation innebdr att den neutrala realrintan har fallit av skal
som penningpolitiken inte kan paverka. Den neutrala realrintan ir alltsi endast nigot som
penningpolitiken férhéller sig till. Enligt en nyligen publicerad teori (Mian m.fl. 2021) dr ansatsen
i stillet att centralbanker, genom att anvinda privat skuldsittning som ett makrockonomiskt
stimulansmedel, har pressat ner den neutrala realrintan. Teorin, som kallas fOr skuldsatt efterfragan
(indebted demand) dr férhédllandevis oprévad men har redan uppmirksammats i policydebatten.
Perspektivet har likheter med Borio m.fl. (2019), som menar att penningpolitiken paverkar den
neutrala realrintan genom att driva den finansiella cykeln. Exempelvis har rinteliget stor
betydelse for risktagande och privat skuldsittning, och ju hégre risktagandet och skuldsittningen
ir, desto mer rintekinslig blir ekonomin. Mian m.fl. (2021) och Borio m.fl. (2019) drar emellertid
olika policyslutsatser, dir de senare argumenterar fér en penningpolitik som tar hinsyn till
finansiella variabler, medan de forra férordar en mer omfattande omliggning av den ekonomiska
politiken och finansiella regleringen.

181 Se t.ex. Auclert m.fl. (2021), Eggertson m.fl. (2019), Gagnon m.fl. (2016), Platzer och Peruffo
(2021), Rannenberg (2019), Rachel och Summers (2019), Rana och Thwaites (2016) samt Straub
(2017). Hur de olika faktorerna paverkar rinteliget beskrivs i appendix 6 till Svensk finanspolitik
2021.

182 Blanchard, (2023), Buiter (2023), Calmfors m.fl. (2022), IMF (2023a) och Rajan (2022).

183 En sidan Okning av den offentliga sektorns bidrag till den aggregerade efterfrigan kan
betraktas som en mojlig motatgird mot sekulir stagnation (se vidare avsnitt 6.2.2 om strukturell
efterfragepolitik).
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sammanlinkade och paverkas dirfér samfillt av den trendmaissiga
rintenedgangen under de senaste drtiondena. Det finns dock skillnader
mellan linder. Sekuldr stagnation bland avancerade ekonomier kan
beskrivas efter en skala med tre nivaer:

1) En begrinsad nedging i den neutrala realrintan som inte
hindrar att inflationsmal och fullt resursutnyttjande kan nas
med konventionell penningpolitik.

2) En storre nedging i den neutrala rintan som innebir att
konventionell penningpolitik maste kompletteras med
okonventionella atgirder (t.ex. negativ styrrinta och bety-
dande kvantitativa littnader) f6r att na inflationsmal och
fullt resursutnyttjande.

3) En kraftig nedgang i den neutrala rintan som leder till att
styrrantan frekvent begrinsas av det effektiva rintegolvet.
Inte ens med betydande okonventionella dtgirder nas infla-
tionsmalet och fullt resursutnyttjande.

Vid nista ramverksoversyn behovs en bedémning av hur den neutrala
realrintan kan tinkas utvecklas under den kommande ramverks-
perioden. Givet den makroeckonomiska utvecklingen och penning-
politiken forefaller Sverige under stora delar av 2010-talet ha legat pa
atminstone den andra nivan. Den neutrala realrintan har uppskattats
till i genomsnitt ca -1 procent under 2010-talet'** och Riksbanken har
bedrivit en mycket expansiv penningpolitik for att stimulera efter-
fragan. Trots det var inflationen kontinuerligt lig och tillvixten inte
sarskilt hog. I vilken man den tredje nivan beskriver utvecklingen i
Sverige beror pa vilka slutsatser som dras om resursutnyttjandet i
ekonomin.

Den vanligaste indikatorn pa resursutnyttjandet ar BNP-gapet, som
anger kvoten av faktisk och potentiell BNP. Det genomsnittliga BNP-
gapet under de senaste tva decennierna har varit svagt negativt, men
uppvisar inte nagon tydligt fallande trend (diagram 6.7). Det talar emot
att resursutnyttjandet trendmassigt skulle ha blivit ligre. Bedomningen
kompliceras emellertid av att flera av variablerna som anvinds for att
skatta potentiell BNP, t.ex. jimviktsarbetslosheten och den potentiella
sysselsdttningen, kan ha paverkats av de senaste artiondenas makro-

184 Armelius m.fl. (2023).
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ckonomiska utveckling. En strukturellt svag efterfragan skulle kunna
leda till trendmaissigt fallande potentiell sysselsittning eller hogre
jamviktsarbetsloshet. Potentiell BNP skulle dé bli ligre och motverka
att BNP-gapet faller, trots den férsimrade efterfragesituationen. BNP-
gapets utveckling ger saledes inte en tydlig bild av om Sverige har legat
p4 den tredje nivin under den aktuella tidsperioden.'

Diagram 6.7 BNP-gap
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3 oo -3
2 pp-mmmmmm e -2
1 Hp-mmmmmmmm e o -1
0 0
A1 t--—-1-1-bV -V -+ -1
2 +t-—-—-1-1-V V-V - - - )
31— -3
4 t--——--0-F-FF1------ e - -4
R e B Bk s B e -5
6 fmmmm e -6
B T L7

1990-tal 2000-tal 2010-tal

Anm.: BNP-gap per ir (staplar) och tiodrsgenomsnitt (horisontella linjer), 1990-1999, 2000—
2009 och 2010-2019.
Killa: Konjunkturinstitutets prognosdatabas.

Som framgar i diagram 6.8 har det inte skett nagon trendmissig for-
samring av vare sig sysselsittningsgraden eller arbetslosheten, och
dirmed inte heller av den potentiella sysselsittningen eller jamvikts-
arbetslosheten. Sysselsittningsgraden har t.o.m. 6kat under de senaste
decennierna. Det inkluderar artiondet 2010-2019, da Sverige tog emot
ett stort antal flyktingar som 1 genomsnitt inte sysselsattes forran efter
ndgra ar. Att sysselsittningsgraden dnda har okat talar for att Sverige,

185 En illustration av detta 4r BNP-gapet i USA f6re jamfért med efter finanskrisen. BNP-gapet
indikerar att resursutnyttjandet var lika hogt 2008 och 2018, trots att sysselsittningsgraden var
nistan 3 procentenheter ligre 2018.
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trots den neutrala realrintans utveckling, inte har legat pa den tredje
nivin under de senaste irtiondena."®

Diagram 6.8 Sysselséttningsgrad och arbetsléshet
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Anm.: Procent av arbetskraften resp. procent av dldersgruppen 16—64. I april 2005 genomfdrdes
en omldggning av AKU f6r att harmonisera statistiken med 6vriga EU. SCB har linkat setierna
frin fére och efter omlidggningen for att géra dem jimfoérbara. Viss osidkerhet kring
jamfoérbarheten kan dock finnas kvar. Giller data for sysselsittningsgrad.

Killor: SCB, AKU och EU LFS via Macrobond.

Att resursutnyttjandet verkar ha kunnat hallas pd en hog niva torde
vara kopplat till den privata skuldsittningens utveckling. Sedan bérjan
av 2010-talet har skulderna 1 privat sektor 6kat med ca 50 procent av
BNP och ir i dagsliaget ungefir 275 procent (diagram 6.9). Det ir en
av de hogsta nivderna i virlden, och kan jimforas med drygt 190 pro-
cent av BNP i Japan och ca 155 procent i USA. Givet att det liga
rantelaget har varit en bidragande faktor till utvecklingen dr en méjlig

180 Sysselsdttningsgraden skulle kunna ha péaverkats positivt av kvinnors intride pd arbets-
marknaden. Det stora skiftet skedde dock frimst under 1970- och 80-talet (SCB), och skulle
ocksd ha inneburit en strukturellt hogre arbetsloshet om efterfrigan vore lingsiktigt lag.
Arbetsléshetens utveckling talar emot det.
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tolkning att Riksbanken har lyckats uppna fullt resursutnyttjande till
priset av en betydligt hogre privat skuldsittning.'’

Diagram 6.9 Skuldsattning
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Anm.: Streckade linjer ir offentlig skuldsittning, prickade linjer dr privat och heldragna linjer dr
totalt.
Killor: BIS och IMF via Macrobond.

Sammanfattningsvis har inflationen, BNP-tillvixten och realrintan i
Sverige fallit, sirskilt under det senaste artiondet. Det tyder pa att den
neutrala realrintan fére pandemin var avsevirt ligre dn for ett antal
decennier sedan. Denna utveckling verkar dock inte ha lett till att
resursutnyttjandet strukturellt har legat under sin potential. BNP-gapet
uppvisar inte ndgon fallande trend, och varken sysselsittningsgraden
eller arbetslosheten talar f6r att de potentiella variabler som ingar i
berakningen av BNP-gapet trendmissigt skulle ha utvecklats negativt.
For att uppnd detta har det emellertid krivts en mycket expansiv
penningpolitik som bidragit till att den privata skuldsittningen stigit
kraftigt. Mot denna bakgrund forefaller graden av sekulir stagnation i

187 Fallande BNP-tillvixt kan ocksd orsakas av att potentiell BNP utvecklas lingsammare. Den
genomsnittliga tillvixten kan sidledes minska dven om resursutnyttjandet varaktigt dr fullt. Det
skulle t.ex. kunna bero pa att moderna innovationer inte genererar samma produktivitetsdkningar
som t.ex. elektricitet, forbrinningsmotorn osv. (Gordon, 2015). Vid en sidan utveckling borde
inflationen dock stiga, inte falla (se appendix 6A).
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Sverige under drtiondet fére pandemin narmast likna den andra nivan
pa skalan ovan.

Den kommande 6versynen behover analysera hur utvecklingen kan
tinkas se ut under nista ramverksperiod. Om analysen landar 1 att den
neutrala realrintan kommer vara fortsatt lag, och att Sverige riskerar
befinna sig pa niva 2 eller 3 pa gradskalan ovan, kan det paverka vad
som dr lampliga nivder pa saldomalet och skuldankaret. Det ar amnet
for nista avsnitt.

6.2.2 Den ekonomiska politiken under sekular
stagnation

Det har sedan finanskrisen 2008 pagitt en diskussion om vilka atgarder
som bor vidtas nir rinteldget dr varaktigt ligt. Nedan diskuteras ett
antal penningpolitiska atgirder som har lyfts fram i den svenska
debatten: negativ styrrinta, kvantitativa lattnader och hijt inflationsmal.

Det har ocksa diskuterats om penningpolitiken bor avlastas genom
att den offentliga sektorn O6kar sitt bidrag till den aggregerade efter-
fragan. Detta finanspolitiska perspektiv, som vi viljer att kalla for
strukturell efferfragepolitik, har inte fatt samma utrymme i den svenska
debatten. Perspektivet dr dock av relevans for det finanspolitiska
ramverkets nivaer, och far dirfér en mer utférlig behandling i var
diskussion.'™

Negativ styrrinta och fkvantitativa litthader har bada anvints av
Riksbanken for att 6ka resursutnyttjandet och né inflationsmalet pa
2 procent. Negativ styrrinta syftar till att sinka den korta rintan och
paverkar ekonomin genom samma kanaler som vanlig penningpolitik.
Det som gor atgirden okonventionell dr att det nominella rintegolvet
historiskt har antagits ligga vid noll."® Den empiriska forskningen
tyder emellertid pé att styrrintesinkningar under noll i bl.a. Sverige,

188 Se tex. Calmfors m.fl. (2022) fér en utforligare beskrivning av de penningpolitiska
alternativen.

189 En negativ styrrinta kan 4 ena sidan leda till att kontanter, som de facto har en nominell rinta
pa noll procent, blir en jimforelsevis attraktiv sparform om bankerna fér 6ver den negativa
rintan pa sina kunder. Det kan i sin tur skada betalningssystemets legitimitet hos befolkningen
och leda till finansiell instabilitet genom att minniskor bérjar plocka ut medel frin sina
bankkonton (Buiter, 2020). Om bankerna 4 andra sidan inte éverfér den negativa rintan pd sina
kunder kan deras eget kapital och linekapacitet paverkas negativt, vilket skulle kunna innebira
att en rintesinkning under noll har en dtstramande i stillet for expansiv effekt (kallas av
Brunnermeier och Koby, 2018, for en “reversal rate of interest”).
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euroomradet och Japan har haft avsedd effekt pa marknadsrintorna.!”

Det finns alltsd sannolikt ett visst utrymme att sinka styrrantorna
under noll, 4ven om det ir relativt begrinsat.

Kvantitativa lattnader (QE £6r engelskans quantitative easing) stimu-
lerar ekonomin genom att centralbanker koper tillgangar, ofta stats-
obligationer med relativt ling 16ptid. Nar det gors i penningpolitiskt
syfte ir milet med dtgirden att sinka den /Jinga rintan."”' Denna effekt
istadkoms via delvis andra kanaler in konventionell penningpolitik.'”
Enligt forskningen ir det nagorlunda klarlagt att QE sinker de langa
rintorna nir képen tillkinnages och genomférs.'” Huruvida képen
paverkar obligationsrintorna och ekonomin pa lite lingre sikt, och
vilken effekt de har pa resursutnyttjande och inflation, dr dock en
omstridd friga."*

Kritiker menar ocksa att QE bidrar till 6kade risker i ekonomin.'”
Pa den offentligfinansiella sidan innebir tillgingsképen att central-
banken riskerar att férlora sitt kapital, och behéva be om kapital-
péfyllnad via statsbudgeten, om rintorna skulle borja stiga. Den pa-
giende rinteuppgangen ledde t.ex. till att Riksbanken forlorade
81 mdkr under 2022. Riksbanken kan dirfor vintas gora en fram-
stillan till riksdagen om kapitaltillskott inom en snar framtid."”* Som vi
beskrev ovan bidrar ligre rintor generellt till att privata ekonomiska
aktorers balansrikningar vixer genom att tillgangspriserna okar och
skuldsittningen stiger. Denna utveckling kan innebira en okad sar-
barhet f6r finansiella och makroekonomiska skiften. En boldnetagare

190 Erikson och Vestin (2019), Hartmann och Smets (2018) samt IMF (2017). Att det varit moéjligt
att sitta negativa styrrintor kan t.ex. bero pd att det dr osmidigt att férvara eller gbra storre
affirer i kontanter. Det kan ocksd bero pé att banker har kunnat kompensera for rintefallets
paverkan pa inkomstsidan via andra metoder dn att 6verféra de negativa rintorna pa kunderna
(Buiter, 2020).

191 Malet med atgirden skiljer sig beroende pd om den vidtas i kris eller inte. Tillgingskép vid
finansiell kris syftar ofta till att stabilisera likviditeten pé viktiga finansiella marknader. Det dr
QE utanfor kris som dr relevant for vart vidkommande.

192 Att centralbanken képer stora mingder statsobligationer kan t.ex. signalera f6r marknaden att
styrrintan kommer att forbli lig under ling tid. Den viktigaste mekanismen dr dock den s.k.
portfdljbalanskanalen. Centralbankens kép av t.ex. statsobligationer minskar den tillgingliga
stocken pd marknaden vilket gor att priset pa obligationerna stiger, rintan faller och investerare
ror sig mot tillgangar med mer risk. Langsiktiga och mer riskfyllda lan blir dirmed billigare, vilket
leder till 6kad privat skuldsittning, hégre tillgingspriser, hogre efterfrigan och ékad ekonomisk
aktivitet.

195 Exempelvis Gagnon m.fl. (2011), Joyce m.fl. (2011), D’Amico och King (2012) samt Cahill
m.fl. (2013).

194 Exempelvis Wright (2011).

195 For en mer uttémmande redogérelse £6r kritiken mot QE, se Calmfors m.fl. (2022).

19 Se appendix 3 i Svensk finanspolitik 2021 f6r en nirmare beskrivning av kopplingarna mellan
statsbudgeten och Riksbankens balansrikning.
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med en skuld pa 2 mnkr dr skyldig sin bank 2 mnkr oavsett virde-
utvecklingen pi bostaden som linet finansierade."”” Det innebir att
bolanetagarens nettoférmogenhet minskar om bostadens virde faller.
Ett hogre rintelige efter en tid med kraftigt expansiv penningpolitik
skulle dirfér kunna fa stora konsekvenser, sirskilt f6r hogt skuldsatta
hushéll och féretag, och i forlingningen dven fér ekonomin som
helhet.

Att hoja inflationsmalet har varit ett annat forslag i debatten under de
senaste aren. En inflation som varierar runt 3 eller 4 procent skulle
gOra att styrriantan i ett normallidge befinner sig pa en hogre niva. Det
skulle i sin tur innebdra att centralbanken har stérre utrymme att sinka
rintan, antingen i hindelse av lagkonjunktur eller for att motverka ett
strukturellt lagt resursutnyttjande. Féresprakare av ett hogre inflations-
mal pekar pa ett antal fordelar jamfort med t.ex. QE. For det forsta ar
det tydligt hur mycket policyutrymme atgirden ger. For det andra
skulle ett hogre inflationsmal, till skillnad fran QE, inte riskera att leda
till forluster pa centralbankernas balansrikning.

En invindning mot ett hogre inflationsmal 4r att det inte finns
nagra garantier for att det skulle nas. Exempelvis har Riksbanken, ECB
och flera andra centralbanker inte lyckats nd sina mal pa 2 procent
under det senaste artiondet, trots negativa rintor och omfattande
tillgangskop. Det dr ddrmed inte sjalvklart att en hojning av malet till
3 procent per automatik skulle leda till en hogre inflationstakt.'” En
annan invindning édr att en dndring av inflationsmalet skulle kunna
skada malets trovirdighet.'”

Ett finanspolitiskt alternativ (eller komplement) till de penning-
politiska atgirder som beskrivs ovan dr det perspektiv som brukar
benimnas functional finance i den engelska litteraturen.” Vi viljer att
Oversitta begreppet till strukturel] efterfragepolitik. Enkelt uttryckt
innebir det att den offentliga sektorn avlastar penningpolitiken genom
att Oka sitt bidrag till den aggregerade efterfragan under perioder med

197 T ett sadant scenario faller dven marknadsvirdet pa bolinet. Beroende pd hur modellen for
rinteskillnadsersittning i Sverige utformas kan det bli méjligt f6r hushéll med bundna bolan att
byta en hog skuld mot en ligre nir rintan stiger.

198 Mojligheterna att nd ett hogre mal skulle kunna férbittras genom att héjningen gbrs nir
inflationen ar pd vig ner under den pdgiende inflationsepisoden, eller genom att férindringen
koordineras med l6nerérelsen (Calmfors m.fl., 2022).

199 Se Bernanke (2022) foér vidare diskussion om problemen med en héjning av inflationsmailet.
200 Begreppet myntades av Lerner (1943) och har nyligen anvints av t.ex. Blanchard (2023).
Samma argumentation har tillimpats av bl.a. Furman och Summers (2020) samt Rachel och
Summers (2019).



Svensk finanspolitik 2023 153

liag neutral realrinta. Till skillnad fran bade konventionell och okon-
ventionell penningpolitik 4r det 6kad gffent/ig skuldsittning som ska
anvindas for att kompensera for den strukturellt laga privata efter-
fragan.””"

Friagan om finanspolitikens méjligheter att paverka den aggregerade
efterfrigan och rintelaget under sekulir stagnation har utforskats av
flera ekonomer i USA. Forskningslitteraturen talar for att USA:s
expansiva finanspolitik under de senaste artiondena har bidragit till att
mildra fallet 1 den neutrala realrintan, bade i USA och i Ovriga
avancerade ekonomier.”” I genomsnitt tyder skattningarna pa att den
amerikanska neutrala realrintan stiger med ca 0,4 procentenheter for
varje procent av BNP som det offentliga sparandet sinks, och med
0,035 procentenheter for varje procent av BNP som den offentliga
skulden okar.”” Enligt dessa siffror krivs det en sinkning av det
offentliga sparandet med ca 2,5 procent av BNP for att hoja realrintan
med en procentenhet. Finanspolitikens inriktning kan ddrmed utgéra
en delforklaring till varfér den amerikanska styrrintan och inflationen
generellt har varit hégre 4n i t.ex. Europa.”” Frigan ir dock i vilken
utstrickning detta giller aven 1 en liten 6ppen ekonomi.

I den ekonomiska debatten framstills det ibland som att den
neutrala realrintan dr samma for alla linder. Det dr en rimlig approxi-
mation pa ling sikt,”” men pa kort- och medelling sikt kan det fore-
komma skillnader, bla. beroende pa finanspolitikens inriktning.
Exempelvis var den genomsnittliga realrintan under perioden 2015—
2019 ca 0,81 USA, -0,4 i Sverige och -0,7 i Japan.*”* Om finanspolitiken
bedoms kunna 6ka den aggregerade efterfrigan via de mekanismer
som beskrivs ovan, beror den sammantagna makroekonomiska

21T Svensk finanspolitik 2021 diskuterade vi hur finanspolitiken ska férhélla sig till penning-
politikens begrinsade mojligheter att parera konjunktursvingningar nir rintan dr mycket lig. Vi
konstaterade att finanspolitiken kan beh6va anta en mer aktiv konjunkturstabiliserande roll
framo6ver, och att det ddrfor dr sannolikt att den offentliga skuldsittningen kommer variera mer
over konjunkturcykeln. Det konjunkturella perspektivet har dock begrinsad betydelse for
ramverkets saldo- och skuldnivier, eftersom ramverket tilliter att sparandet varierar éver
konjunkturcykeln. Fér ramverkets vidkommande dr den viktiga fragan vilken niva det offentliga
sparandet ska ligga pd ur ett strukturellt perspektiv.

22 Eggertson m.fl. (2019) samt Rachel och Summers (2019).

203 Se Rachel och Summers (2019) f6r sammanstillningen. Se t.ex. Fischer (2016), Gale och Orzag
(2003) samt Laubach (2009) f6r enskilda skattningar.

204 USA:s genomsnittliga finansiella sparande under 2010-talet var ca -6 procent (IMF via
Macrobond).

205 Se fordjupning 5.1 i Calmfors m.fl. (2022).

206 Macrobond. Notera att skillnader i realrintor delvis kan spegla férvintningar om férindringar
i vixelkurser eller skillnader i det genomsnittliga konjunkturliget.
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effekten av strukturell efterfragepolitik pa penningpolitikens respons,
som i sin tur beror pa var ekonomin befinner sig pa gradskalan i
foregaende avsnitt. For ett land pa niva tva pa gradskalan ovan, dar vi
placerade in Sverige, skulle strukturell efterfragepolitik kunna paverka
ekonomin genom att resursutnyttjandet stiger over sin potential och
skapar ett inflationstryck i ekonomin vid den styrrinta som rader.
Riksbanken behover dirfor hoja rantan, vilket dimpar hushallens och
foretagens efterfragan och forstirker vixelkursen. Inflationstrycket
avtar och BNP atervinder till samma niva som innan omliggningen av
finanspolitiken. Under perioden med ligre saldomal ir den aggre-
gerade efterfragan och inflationen oférandrad, medan vixelkursen och
styrrantan ar hogre. Finanspolitiken har 1 ett sddant lige lyckats hoja
den neutrala realrdntan. Det finns dock flera mojliga invindningar mot
resonemanget.

En forsta invindning 4r att sambandet mellan den offentliga efter-
fraigan och rinteliget skulle kunna vara svagare i en liten Sppen
ekonomi dn i t.ex. USA. Sma 6ppna ekonomier har generellt en mindre
andel inhemsk efterfragan, vilken skulle kunna innebira att den initiala
stimulanseffekten av en sinkning av saldomalet 4r mindre 4n i en stor
eckonomi. Det skulle betyda att sambandet mellan det offentliga
budgetsaldot och rinteldget dr svagare dn vad som indikeras i de
amerikanska studier som nimns ovan, med féljden att saldomalet
skulle behova sinkas kraftigt for att fa en tydlig effekt. Detta dr en
betydande osikerhet kring strukturell efterfrigepolitik i sma Oppna
ekonomier.

En andra invindning dr hypotesen om s.k. Ricardiansk ekvivalens
(RE). En hogre skuldsittning via ett ligre offentligt sparande leder
enligt denna hypotes inte till hogre aggregerad efterfrigan om
aktorerna i ekonomin internaliserar framtida skattehojningar i sina
forvintningar. Nar sa ar fallet tringer efterfragan fran offentligt hall
undan den privata efterfrigan, vilket dimpar multiplikatoreffekten av
den finanspolitiska expansionen. Strukturell efterfragepolitik blir
dirmed ett ineffektivt sitt att bedriva makroekonomisk stabilisering
eftersom efterfragan, och dirmed den neutrala realrintan, endast kan
paverkas pa mycket kort sikt. Det empiriska stédet f6r RE pa kort och
medellang sikt dr dock svagt.

En tredje invindning dr att efterfrageeffekten av det ligre saldo-
malet skulle avta i takt med att det 6kade budgetutrymmet upptas av
hogre rinteutgifter. I den man dessa rinteutgifter tillfaller utlindska
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langivare eller personer med lag konsumtionsbenigenhet, kommer den
aggregerade efterfragan falla tillbaka eftersom den hogre skuld-
tjanstbordan tringer ut 6vriga statliga utgifter. For att na fullt resurs-
utnyttjande och en inflation vid malet skulle Riksbanken behéva sinka
styrrintan, vilket vore liktydigt med att den strukturella efterfrige-
politikens effekter har ebbat ut. Hur ling tid denna process tar beror
pa den relativa 6kningstakten av rianteutgifterna och budgetutrymmet,
som i sin tur bla. beror pa den offentliga sektorns nettoférmogenhet
och utvecklingen av rinte-tillvixtdifferensen.””’ Efterfrigeeffektens
varaktighet ar sdledes en andra osikerhet kring strukturell efterfrage-
politik i sma 6ppna ekonomier.

En fjirde invindning dr att en finanspolitik som leder till trend-
missigt 6kande offentlig skuldsittning riskerar att ge upphov till s.k.
daliga jamvikter. Investerare borjar ifragasitta ett lands offentlig-
finansiella hallbarhet, vilket hojer riskpremien pa landets obligationer,
torsimrar hallbarheten ytterligare osv. (avsnitt 6.1). Uppkomsten av
daliga jamvikter vid hog offentlig skuldsattning ar ett vildokumenterat
fenomen, men risken torde vara begrinsad i Sverige sa linge den
offentliga skulden ér lag och det finanspolitiska ramverkets integritet
uppratthalls.

6.2.3 Avslutande kommentarer

Inflationen 4r hog 1 dagsliget och rintorna har stigit kraftigt under det
senaste aret. I ljuset av denna utveckling kan hypotesen om sekulir
stagnation framstd som Gverspelad. Samtidigt finns det goda argument
for att makroekonomin kommer aterfalla i samma monster som fore
pandemin nir den pagiende inflationsepisoden dr 6ver eftersom
manga av de underliggande drivkrafterna finns kvar. En sddan
utveckling édr av betydelse for finanspolitiken och dr darfor viktig att
beakta i ndsta ramverksoversyn.

Hypotesen om sekuldr stagnation stimmer relativt val in pa den
makroekonomiska utvecklingen i Sverige, sdrskilt under 2010-talet.
Inflationen och tillvixten har inte 6kat trots kraftigt fallande rintor.
En rimlig tolkning 4r att den neutrala realrintan har fallit, och att
penningpolitiken ddrfér har behdvt introducera en ny repertoar av
expansiva datgirder for att kunna uppfylla sitt mandat. En situation med

2071 fordjupning 6.2 analyseras hur tillfilliga férindringar (chocker) till rinte-tillvixtdifferensen
paverkar den offentliga skuldutvecklingen.
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ett lagt neutralt rintelige kan ha negativa konsekvenser eftersom det
blir svarare for centralbanker att stabilisera konjunkturen, BNP-
utvecklingen kan bli varaktigt svag och risken for finansiella kriser kan
Oka.

Mot denna bakgrund har det foéreslagits ett antal policyalternativ
som star till regeringars och centralbankers férfogande. Nagra
exempel, som har anvints eller diskuterats 1 den svenska debatten, ir
kvantitativa littnader, negativ styrrinta, ett h6gre inflationsmal och ett
ligre saldomal (strukturell efterfragepolitik). Vi anser att alla fyra
atgirder har for- och nackdelar, och det kriavs en mer djuplodande
analys 4n den som ges i detta avsnitt fOr att avgora vilken policymix
som vore bist for att méta de utmaningar som féljer om den svenska
ckonomin dterigen bedéms hamna i sekuldr stagnation. Av sirskild
betydelse for nista ramverksoversyn dr att nirmare analysera om ett
ligre saldomal kan vara en del av 16sningen.

Den amerikanska forskningslitteraturen tyder péa att ett ligre
offentligt sparande kan bidra till att 6ka efterfragan och héja rinteldget,
atminstone pa medellang sikt. Hur dessa slutsatser kan tillimpas pa en
liten ekonomi som Sverige ar dock inte klarlagt, och det finns minst
tva aspekter att begrunda. Det giller dels hur stor en sinkning av
saldomilet skulle behdva vara for att meningsfullt paverka den
neutrala realrintan, dels hur varaktig effekten skulle bli.

Om en engangssinkning av saldomalet under en ramverksperiod
bedéms ge en betydande och varaktig effekt framstar strukturell
efterfragepolitik som en rimlig motatgird att 6verviga om problem
med rintor kring den nedre restriktionen kommer tillbaka. Om
effekten diremot bedéms vara relativt liten, eller tros ebba ut efter
nagot ar eller tva, ar strukturell efterfragepolitik ett svagare skal for ett
ligre saldomal. Om det dr mojligt att etablera ett hogre rintelige
genom strukturell efterfragepolitik ar det ocksa viktigt att bedéma om
risken for finansiella obalanser skulle minska. Dessa frigor behéver
utredas vidare under versynen infér nasta ramverksperiod.

Fordjupning 6.2 Chocker till BNP-tillvaxten och réantor har relativt
liten effekt pa de offentliga finanserna

Strukturell efterfragepolitik kan innebdra risker om skuldsittningen
tillits bli mycket hog. I denna foérdjupning analyserar vi hur kinslig
Maastrichtskulden i Sverige dr for chocker till BNP-tillvixten och
statsskuldsrintor genom att anvinda s.k. stokastiska hallbarhets-
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beridkningar. Sidana berikningar ger, utifrain hur chocker sett ut
historiskt, en sannolikhetsfordelning om hur framtida chocker
kommer piverka skuldutvecklingen.”” Resultatet fingar inte all
osikerhet som finns utan visar enbart osidkerhet som ir kopplad till
rinte-tillvixtsambandet. Berdkningarna utgir fran den metod som
EU-kommissionen anvinder och tillimpas pa Kl:s basscenario.”” Till
KI:s basscenario adderas chocker till BNP-tillvixten och rintan pa
Maastrichtskulden. Avkastningen pé statliga och kommunala rinte-
birande fordringar antas paverkas av chocker pa samma sitt som
rintan pa Maastrichtskulden. Storleken pa chockerna bestims utifran
hur det sett ut i Sverige 1987-2021. Beridkningarna ar en partiell analys:
det primira sparandet, alderspensionssystemets utveckling och till-
gangsokningar som maste finansieras med lan dr samma som 1 Kl:s
basscenario.”’ Det innebir att den ekonomiska politiken inte anpassas
nir rante-tillvixtsambandet dndras.

Berikningarna visar férdelningen av Maastrichtskulden kring Kl:s
basscenario f6r 2050 (diagram 6.10). Med 80 procents sannolikhet
ligger skulden inom ett intervall fran -2 till +4 procentenheter kring
basscenariot. Nir skulden avviker fran basscenariot beror det pa att
saldomalet inte har blivit uppfyllt. Nir skulden dr hogre (ligre) dn i
basscenariot har chockerna gjort sa att saldomalet 1 genomsnitt har
underskridits (6verskridits).

Berikningarna uppvisar ett relativt smalt konfidensintervall for
skulden. Det beror pa flera faktorer. En sidan dr den relativt stabila
utveckling som svensk ekonomi och de offentliga finanserna uppvisat
de sista 35 dren. Det har resulterat i relativt smi chocker i rinte-
tillvixtsambandet och dven ett positivt samband mellan rintan och
tillvixten; ndr rintan har fOrindrats har 1 genomsnitt tillvixten
forindrats 1 samma riktning sa att skillnaden mellan rintan och till-
vixten inte paverkats si mycket. En annan faktor ar att statens och
kommunernas rintebirande tillgangar dr ungefir lika stora som
Maastrichtskulden, vilket i stor utstrickning neutraliserar effekterna av
torindringar i rinte-tillvixtsambandet (avsnitt 6.1).

208 Liknande berdkningar anvinds i EU-kommissionen (2023) och finns med i IMF (2022) dir
deras nya analysram fér de offentliga finansernas héllbarhet presenteras. I EU-kommissionens
forslag till nytt ramverk f6r ekonomisk styrning ingar dven stokastiska hillbarhetsberikningar
vid bedémningar av landspecifika anpassningar till 6nskvirda skuldnivier (férdjupning 6.1). Det
ir i linje med vad Blanchard m.fl. (2021) féresprikar.

29 EU-kommissionen (2014).

210 Berikningarna beskrivs nirmare i appendix 6B.
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Diagram 6.10 Effekter pa Maastrichtskulden 2050 av osé&kerhet
kring BNP- och ranteutvecklingen

Sannolikhet i procent
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Anm. X-axeln anger avvikelsen frain Maastrichtskulden i Kl:s (2022) basscenario vid ar 2050, i
procent av. BNP. 100 000 simuleringar baserat pa variansen i férindringen av BNP-tillvixt
respektive forindringen i statsskuldsridnta inklusive samvariationen (kovariansen) mellan dem
under perioden 1987-2021. Se appendix 6B for en beskrivning av berdkningarna.

Killa: Egna berikningar.

6.3 Slutsatser

Frigan om finanspolitikens omfattning och inriktning dr stindigt
aktuell i den ekonomisk-politiska debatten. I det hir kapitlet har vi lyft
ett antal fragor som har betydelse for det finanspolitiska ramverkets
utformning. Var férhoppning dr att kapitlet ska kunna bidra till den
allmianna diskussionen om finanspolitikens utformning, och att det
ocksa ska kunna tjana som underlag for nista ramverksoversyn.

I kapitlets forsta avsnitt utgick vi ifran “normala férhallanden”, dar
penningpolitiken kan bedriva konjunkturstabilisering obehindrat av
den nedre rinterestriktionen. I ett sidant lige skulle tillfalligt hoga
offentliga investeringar under ramverksperioden kunna motivera ett
ligre saldomal och en hogre offentlig skuldsittning. En sadan invest-
eringspuckel skulle kunna vara en f6ljd av att férindringar i omvirlden
motiverar hogre investeringar an normalt eller att investeringarna inom
vissa omraden tidigare har varit for laga. Vi resonerade i fjolarets
rapport kring att det kan finnas ett behov av omfattande investeringar
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1 klimatomstillningen framover. Detta dr en friga som behover
belysas. Den behandlades inte vid den foregiaende 6versynen och kun-
skapsunderlaget ar otillrackligt. Ett ytterligare omrade dir det aviserats
stora investeringar dr fOrsvaret. Det dr sedan ett antal ar inne 1 en
uppbyggnadsfas och takten kommer sannolikt beh6va 6ka framéver.

Aven om en varaktig ambitionshéjning i sig inte motiverar en hogte
skuldsittning finns det skal att analysera om investeringarna kommer
att vara sirskilt héga under nista ramverksperiod. Vid tidpunkten for
6versynen kommer dven en ny infrastrukturplan for perioden 2026—
2037 att finnas pa plats. Om investeringsnivaerna i planen ar ovanligt
héga behover det vigas in i valet av saldo- och skuldmal. Vidare finner
viatt de offentliga finanserna ar relativt okinsliga f6r rinteférandringar
pa Maastrichtskulden. Det beror framfér allt pa att staten har
betydande rintebirande fordringar vars rintor vanligen paverkas da
statsobligationsrintan dndras. Det dr ocksa ett skal till att férandringar
1 rinte-tillvixtdifferensen far begrinsade direkta offentligfinansiella
effekter.

I det andra avsnittet utgar vi i stillet frin de mindre normala rinte-
forhallanden som radde under édrtiondet innan pandemin, da infla-
tionen och tillvixten var relativt lag samtidigt som penningpolitiken
begrinsades av det laga rinteldget. Vi analyserar den industrialiserade
virldens, inklusive Sveriges, ekonomiska utveckling utifrain hypotesen
om sekulir stagnation, och diskuterar om rintelagets trendmassiga fall
kan hirledas till en strukturell brist pa privat efterfraigan. Den synner-
ligen expansiva penningpolitiken under 2010-talet, med negativ styr-
rinta och kvantitativa littnader som huvudsakliga medel, kan betraktas
som ett fOrsok att uppritthalla en privat efterfrigan som ar forenlig
med fullt resursutnyttjande och en inflation kring malet. Dessa mal
skulle dock kunna efterstrivas med andra verktyg, exempelvis ett
hogre inflationsmal eller ett ligre saldomal. Det sistnimnda kallar vi
strukturell efterfragepolitik. Forskning relaterad till den amerikanska
ekonomin talar for att strukturell efterfragepolitik kan vara ett effektivt
satt att motverka sekuldr stagnation. I vilken man dessa slutsatser ar
tillimpliga pa en liten 6ppen ekonomi som Sverige 4r dock oklart av
minst tvd skil. Det forsta skilet dr att politikens genomslag 1 efter-
frigan kan se annorlunda ut eftersom andelen inhemsk efterfrigan i en
liten 6ppen ekonomi ofta dr mindre dn i t.ex. USA. Det andra ir att
efterfrageeffektens varaktighet inte ér klarlagd. Pa dessa tvd omraden
krivs vidare utredning,
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Appendix 6A: Forklaringar till trendmassigt
fallande rantor

I avsnitt 6.2 beskrivs hur hypotesen om sekuldr stagnation ger en
torklaring till hur lag rinta, lag tillvixt och lag inflation kan uppkomma
samtidigt under lingre perioder. Hypotesen kan ha implikationer for
finanspolitiken, sarskilt fér den genomsnittliga nivan pa budgetsaldot
och skuldsittningen. Radet anser dirfér att kommande Oversyn
behéver bedéma sannolikheten for att nista ramverksperiod priglas
av sekulir stagnation. Det finns dock andra teoretiska forklaringar dn
sekuldr stagnation till rinteligets fallande trend. I detta appendix
beskriver vi ett antal sidana forklaringar:

e att finanskrisen forsatte den industrialiserade virlden i en
s.k. likviditetsfilla,

e att underskottet pa privat efterfragan dr cykliskt och beror
pa att Okningen i privat skuldsattning fore finanskrisen
behover betalas av,

e att den genomsnittliga investeraren har blivit mindre
riskbenidgen,

e att tillvaxten har stannat av eftersom modern innovation
har férhéllandevis sma produktivitetseffekter,

e att den ldga inflationen och de laga rintorna beror pa att
globaliseringen har pressat ner priset pa manga varor,

e och att den moderna ekonomin domineras av industrier
dir konkurrensen ir lag och incitamenten att investera ar
svaga.

At det laga rinteldget efter finanskrisen berodde pa en likviditetsfilla har varit
en relativt vanlig hypotes.”’’ Grundidén hirstammar frin Keynes och
beskriver en situation dir rintan har fallit till en si lag niva att
minniskors preferens for likviditet helt dominerar deras sparbete-
ende”” T ett sidant lige foredrar majoriteten att hélla kontanter
framfor att lina ut sina pengar eftersom rintan ar for lag. Att sinka
rintan ytterligare har dirfér ingen effekt pa utlaningen, vilket

211 Eggertson och Krugman (2012).
212 Keynes (1936).
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begrinsar centralbankens mojligheter att paverka ekonomin i expansiv
riktning. I en modern finansiell ekonomi yttrar sig likviditetsfallan
genom att centralbankens rantesinkningar (eller tillgaingskop) inte far
nagon effekt pa bankernas utlaning till hushall och féretag. Det leder
till att inflationen och tillvixten fortsitter vara lag trots den lagre
rantan. Denna beskrivning stimmer vil in pa erfarenheterna fran USA
under aren precis efter finanskrisen men passar desto simre in pa
utvecklingen i Sverige, dir den privata skuldsittningen kontinuerligt
har 6kat.

En relaterad hypotes ar att den liga efterfragan beror pa kvarvarande
privata skulder frin finanskrisen.”” Denna forklaring utgir ifrin att skuld-
uppgangar och -nedgangar gir i cykler och att aren efter finanskrisen
var en s.k. avbetalningscykel. Hushéll och féretag anvinde resurser till
att amortera sina skulder, vilket himmade efterfrigan och tvingade
fram ldgre styrrintor. Den laga efterfrigan ledde salunda till att
rintorna foll, men att tillvixten och inflationen trots det férblev laga.
En implikation av denna hypotes dr att efterfrigeunderskottet dr
tillfalligt och att ranteliget kommer att normaliseras i takt med att
skulderna har amorterats. Hypotesen stimmer Gverens med den
privata kreditgivningens utveckling i USA; som andel av BNP foll
skuldsittningen bland hushall och féretag under de forsta daren efter
finanskrisen (diagram 6.9, avsnitt 6.2). Perspektivet forklarar dock inte
varfor fallet 1 den neutrala realrintan borjade atminstone 15 ar innan
finanskrisen brot ut, och inte heller varfér rinteliget fortsatte falla i
manga linder dir den privata skuldsittningen, till skillnad fran i USA,
fortsatte uppat efter krisen. Det tyder pa att uppgangen i privat skuld-
sattning foranleddes av en strukturellt svag privat efterfrigan snarare
in tvartom. Vid en sadan tolkning kan hypotesens observationer
betraktas som symptom pa sekulir stagnation; den privata efterfragan
ar svag, inflationen dr lag, centralbanker sinker sina styrrintor for att
lyfta inflationen, varpa den privata skuldsittningen 6kar. Det intriffar
sedan en finanskris som, via fallande tillgangsvirden, leder till en
dramatisk forsimring av hushallens nettoférmdégenhet, och hushallen
svarar genom att borja betala av sina skulder. Efterfragan, inflationen
och tillvixten kommer vara svag till dess att skuldsittningen, antingen
1 privat eller offentlig sektor, borjar 6ka igen.

213 Rogoff (2016).
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En annan hypotes ar att forklaringen till det laga rinteliiget gir att hitta i
investerares genomsnittliga riskbendgenhet. Inkomstutvecklingen och den
okade medellivslingden i Kina och Sydostasien, finanskrisen 2008 och
den finansiella regleringen har 6kat efterfragan pa sikra tillgangar, i
synnerhet statsobligationer. Det har lett till att den genomsnittliga
riskpremien — dvs. kompensationen som investeraren far for risken
som tas — har 6kat, och foljaktligen att skillnaden i direktavkastning pa
sikra och osikra tillgingar har blivit mer pitaglig.”"* Ett illustrativt
exempel ar att den genomsnittliga avkastningen pa aktiekapital har
legat stilla pa ungefir 6—7 procent under samma period som den sikra
rintan, dvs. rintan pi statsobligationer, har fallit kraftigt.””> Om
avkastningen pa aktiekapital antas motsvara summan av den sakra
rintan och en riskpremie, samtidigt som den sikra rintan har fallit, ar
detta en indikation pa att den genomsnittliga riskbendgenheten bland
investerare har minskat. Ett empiriskt forhallande som komplicerar
analysen ir emellertid att rintorna pa t.ex. bostadsobligationer av olika
standard har foljt statsobligationsrintornas utveckling mycket nira.”"
Mot denna bakgrund skulle aktiekapitalets bibehallna avkastning
kunna forklaras av nagot annat, t.ex. utbredningen av marknader med
monopolistiska drag (se nedan).”"’

En ytterligare forklaring till trendmissigt fallande rintor dr as
tillviixcten  har stannat av for att moderna innovationer har relativt sma
produktivitetseffekter.”® Det kallas ibland for “utbudsdriven sekulir stag-
nation” (jamfort med efterfragedriven sekuldr stagnation, som disku-
teras 1 avsnitt 6.2). Grundtanken dr att moderna innovationer inte
genererar tillvixt 1 samma utstrickning som 1800- och 1900-talets
stora genombrott. Angmaskinen, jarnvigen, forbrinningsmotorn,
clektricitet m.m. genererade vilstainds- och produktivitetskningar
som inte gar att jimfora med effekterna av t.ex. smartphones eller
modern datormjukvara. Andra sekulira utbudstrender, inte minst den
demografiska utvecklingen i avancerade ekonomier, intensifierar
trenden. Det forefaller sannolikt att en del av BNP-tillvaxtens vikande
trend sedan 1950-talet kan hitledas till utbudsfaktorer av detta slag.”"

214 Caballero m.fl. (2017) och Gomme m.fl. (2015). Se Eggertson m.fl. (2019) och Barkai (2020)
for argument emot.

215 Exempelvis Caballero m.fl. (2017) och Reis (2022).

216 Rachel och Summers (2019).

217 Eggertson m.fl. (2019) och Barkai (2020).

218 Gordon (2015).

219 Gordon (2010).
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En svaghet med hypotesen ir att dess implikationer for inflationen,
givet det trendmassiga rantefallet, inte stimmer 6verens med det vi har
sett. Om utbudet stagnerar samtidigt som centralbanken anstringer sig
for att stimulera efterfrigan, borde ekonomin bli 6verhettad och
inflationen Overskrida malet. Det stimmer inte Overens med den
empiriska erfarenheten sedan atminstone finanskrisen 2008.

En forklaringsmodell som gdr i motsatt riktning — dvs. som harleder det
fallande rinteldget till en positiv i stillet fér en negativ utbuds-
utveckling — handlar om globaliseringens effekter pa den globala
prissattningen. Sedan 1980-talet har Kina och sa gott som alla syd- och
sydostasiatiska linder 6ppnat upp sina ekonomier f6r omvirlden. Det
har tillgingliggjort stora mingder billiga varor och billig arbetskraft f6r
internationella féretag. En effekt av denna utveckling dr att féretag har
kunnat pressa priserna pa sina varor och tjanster, vilket 1 sin tur dimpat
prisokningstakten. Inflationen har blivit ligre, varpa centralbanker har
sankt rintorna fOr att na sina inflationsmal. Resultatet har blivit ligre
inflation och ligre rantor. Flera forskningsartiklar ger stod dt denna
hypotes.” Den senaste forskningen tyder emellertid pa att effekten ir
begrinsad och inte har spelat nigon avgorande roll f6r den under-
liggande inflationens utveckling.”' En brist i denna forklaringsmodell
ar att kombinationen billigare produktion och ligre rintor borde leda
till hogre tillviaxt. Det stimmer inte 6verens med hur utvecklingen har
sett ut under de senaste artiondena.

Det finns ytterligare en forklaringsmodell som utgar ifran globali-
seringen, men som drar motsatta slutsatser om dess implikationer f6r
utbudet. Argumentet ar a#t den globaliserade marknadens effekt pd
konkurrensen i manga fall har varit negativ, inte positiv, eftersom den skapat
forutsatiningar for ett fatal multinationella foretag att vixa och kipa upp
potentiella  konkurrenter”™ En sidan utveckling leder till simre
konkurrens och hogre foéretagsvinster, vilket skulle kunna vara en
bidragande faktor till den 6kade skillnaden i avkastning mellan aktier
och obligationer (se ovan). Trenden har intensifierats av att manga nya
marknadet, t.ex. for sociala nitverk eller webblisare, kan betraktas som
naturliga monopol eller oligopol eftersom tjinsternas virde for
konsumenten avgors av hur manga som redan anvinder dem. En
konsekvens har blivit att incitamenten att investera har minskat sam-

220 Exempelvis Auer och Fischer (2010) samt Auer m.fl. (2017).
221 Exempelvis Venditti m.fl. (2021) och Nickel (2017).
222 Mankiw (2022), Barkai (2020) och Eggertson m.fl. (2019).
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tidigt som vinstmarginalerna har 6kat. Det har i sin tur lett till vikande
tillvixt och fallande rintor. Ett tillkortakommande med hypotesen ar
att en forsimrad konkurrens borde minska nedattrycket pa priserna,
héja foretagens vinster och leda till hégre inflation. Det sistndmnda
har vi, som bekant, inte sett.

Sammanfattningsvis finns det flera hypoteser utover sekulir stag-
nation som soker forklara det trendmissigt fallande rinteliget.
Verkligheten har sannolikt inslag av alla ovanstaende perspektiv, men
sekuldr stagnation utmirker sig genom att erbjuda en samman-
hingande foérklaring till hur tillvixten, rinteldget och inflationen kan
vara laga eller falla samtidigt under linga perioder. Det stimmer pa ett
overgripande plan med empirin och har relevans for finanspolitiken.
Dirfor dr sdrskilt denna hypotes viktig att begrunda i nésta ramverks-
oversyn.
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Appendix 6B: Berakningsmetoder

De berikningar som presenteras 1 kapitlet utgar fran basscenariot i KI:s
senaste hillbarhetsrapport.” Utifrin Kl:s basscenario skrivs
Maastrichtskulden fram enligt foljande formel i berakningarna:

1+7
S = ——5S,_1 —ps, — ria, — ki, + to
t 1+gtt1 PS¢ t At t t

dar s 4r Maastrichtskulden som andel av BNDP, rir rintan som betalas
pa skulden, g dr den nominella BNP-tillvixten, ps dr det primira
sparandet som andel av BNP, « dr de rintebirande fordringar som
finns i stat och kommunsektorn som andel av BNP, # ar avkastningen
pa nimnda fordringar, 4/ dr kapitalnettot fran offentlig sektors
resterande tillgangar som andel av BNP och # ir tillgingsokningar som
finansieras med lin som andel av BNP.** De scenarier som presen-
teras i kapitlet ar partiella analyser dar ett antagande i taget har dndrats
och endast direkta effekter ingar i berakningarna. Berikningarna ska
dirmed tolkas med forsiktighet. KI:s basscenario gjordes innan kriget
1 Ukraina brot ut och fangar dirmed inte den ekonomiska utveck-
lingen, med hog inflation och styrrinta, som har skett sedan dess.
Dessutom ir utsagor flera decennier fram omgirdade av betydande
osakerhet.

Berakningar i avsnitt 6.1

I diagram 6.1 visas effekten av ett dndrat saldomal. I de berdkningarna
ir det primdra sparandet justerat si att den offentliga sektorns
sparande ér i linje med den antagna malnivan fran 2023 och framat.

I diagram 6.2 visas effekten av en annan rinta pa Maastricht-
skulden. I de berdkningarna dr rintan pa Maastrichtskulden, 7, 2 pro-
centenheter hogre eller lagre fran 2023 och framat, och # paverkas pa
motsvarande sitt.”” Vi presenterar dessutom berikningar dir endast
rantan pad skulden paverkas.

22 For mer information, se kapitel 1 samt bilaga 4 och 5 i Konjunkturinstitutet (2022).

224 Se Finanspolitiska radet (2021), appendix 5.

225 Alderspensionssystemets fordringar paverkas ocksd av rinteférindringar men den effekten
syns bara i offentlig sektors nettoférmégenhet och inte i Maastrichtskulden (se appendix 5 i
Finanspolitiska radet, 2021).
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Berakningar i fordjupning 6.2

De stokastiska hallbarhetsberdkningarna bygger pa en metod
utvecklad av EU-kommissionen.” Till den deterministiska banan i
KI:s basscenario adderas normalférdelade chocker med medelvirdet O
sa att chockerna i den simulerade datan uppvisar samma varians som
chockerna som observerats i den aktuella serien for 1987-2021.
Chockerna definieras som forindringen i tillvixttakten av nominell
BNP respektive forindringen i rintan pa Maastrichtskulden mellan tva
ar. D4 Maastrichtskulden endast finns fran 1996, och vi vill 4 med 90-
talskrisen 1 berdkningarna, approximerar vi rintan pa Maastricht-
skulden med den femariga statsobligationsrintan.””’ Fér de tvd serierna
med chocker beraknas variansen for de bada serierna och kovariansen
dem emellan. Chockerna som hirrér frin nominella BNP-tillvixten
har under 1987-2021 haft en varians pd 11,7. Under samma period var
variansen for chockerna som hirrér fran den femariga stats-
obligationsrintan 2,1 och kovariansen mellan de tva chockerna var 4,6.

Utifran Maastrichtskuldens storlek 2022 och banan for det primira
sparandet, offentlig sektors resterande kapitalnetto, dvs. exkl. statliga
och kommunala rintebdrande fordringar, och tillgingsokningar som
maste finansieras med lan f6r 2023 och framat, gérs 100 000 simu-
leringar dar chocker adderas till variablerna i varje period. Berikning-
arna dr en partiell analys sa effekten som de automatiska stabili-
satorerna har pa det primira sparandet beaktas inte. Berdkningarna ska
darfor tolkas med forsiktighet.

220 Se EU-kommissionen (2014) och Berti (2013).

227 Statistik 6ver Maastrichtskulden finns forst frin 1995, vilket innebir att det bara gar att gora
analyser pa rintan pa Maastrichtskulden fran 1997 och framiat. Fér 1997-2021 har chocken for
rintan pa Maastrichtskulden en varians pd 1,6 och kovariansen gentemot chocken fér BNP-
tillvixten ir 2,1. Motsvarande siffror f6r den femariga statsobligationen ir 0,9 respektive 2,6.
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Ordlista

Acyklisk finanspolitik
Det strukturella sparandet som andel av BNP samvarierar inte
med konjunkturcykeln.

Automatiska stabilisatorer
Variationer i skatteinkomster och utgifter som beror pa varia-
tioner 1 konjunkturen utan att nya politiska beslut fattas.

BNP-gap
Procentuell skillnad mellan faktisk och potentiell BNP.

Diskretionir finanspolitik
Aktiva finanspolitiska atgirder; approximeras vanligen med for-
andringar i strukturellt sparande som andel av potentiell BNP.

Expansiv finanspolitik
Strukturellt sparande understiger 6verskottsmalet.

Expansiv finanspolitisk inriktning
Minskning i det strukturella sparandet.

Finansiellt sparande
Offentliga sektorns sparande (stat, kommuner och regioner);
mits som andel av BNP.

Finanspolitiska intentioner
Finanspolitik baserad pa den informationen (bl.a. prognoser)
som fanns vid beslutstillfallet (ex-ante).

Finanspolitiska utfall
Finanspolitik sa som den mits i efterhand, bl.a. dd information
om konjunkturliget ar tillganglig (ex-post).

Finanspolitikens inriktning
Forindringen i det strukturella sparandet; inriktningen kan vara
expansiv, atstramande eller neutral.
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Finanspolitikens stillning
Det strukturella sparandets niva jamfort med Gverskottsmalet;
den kan vara expansiv, atstramande eller neutral.

Finanspolitiskt ramverk
Beskrivs i ramverksskrivelsen, Skr. 2017/18:207. Innehiller
lagar och praxis rorande budgetprocessen, 6verskottsmalet, ut-
giftstaket, skuldankaret samt balanskravet f6r kommunsektorn.

Hogkonjunktur
Nar BNP-gapet ar positivt.

Jamviktsarbetsloshet
Den arbetsloshet som pa sikt ar forenlig med inflationsmalet.

Konjunkturcykel
Variationer 1 BNP-gap.

Kontracyklisk finanspolitik
Nir det strukturella sparandet Gverstiger (understiger) Over-
skottsmalet 1 hégkonjunktur (ligkonjunktur).

Kvantitativa lattnader
Tillgangskop av centralbanker som syftar till att stimulera eko-
nomin genom att sinka de langa rintorna, eller att vid finansiell
kris stirka likviditeten pa viktiga marknader.

Lagkonjunktur
Nir BNP-gapet ar negativt.

Maastrichtskuld
Konsoliderad bruttoskuld i offentlig sektor. Summan av skulder
i statlig och kommunal férvaltning och i sociala trygghetsfonder
(alderspensionssystemet) minus skulder mellan dessa delsek-
torer.
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Nedre rinterestriktion
Den ldgsta nominella styrrinta som en centralbank bedémer ar
mojlig utan att det far oonskade effekter.

Neutral finanspolitik
Strukturellt sparande sammanfaller med Gverskottsmalet.

Neutral finanspolitisk inriktning
Oforindrat strukturellt sparande.

Neutral realrinta
Den realrinta som dr férenlig med fullt resursutnyttjande och
med inflationsmalet.

Potentiell BNP
Den BNP-niva som pa sikt dr forenlig med en inflation i linje
med inflationsmalet.

Procyklisk finanspolitik
Nir det strukturella sparandet understiger (Gverstiger) Gver-
skottsmalet 1 hégkonjunktur (lagkonjunktur).

Real disponibel inkomst
Disponibel inkomst deflaterad med konsumentpriser (képkraft).

Realrianta
En nominell rinta justerad for forviantad inflation.

Sekulir stagnation
Ett makroekonomiskt tillstind dér den strukturella privata efter-
fragan dr svag, vilket leder till att den neutrala realrintan faller
trendmassigt och blir mycket lag.

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

Strukturell efterfragepolitik
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Ett hégre offentligt bidrag till den aggregerade efterfragan under
perioder med lag neutral realranta.

Strukturellt sparande
Finansiellt sparande minus automatiska stabilisatorer; mits som
andel av potentiell BNP.

Utbudsstérning
En hindelse som paverkar kvantitet (BNP) och priser (inflation)
1 olika riktning.

Atstramande finanspolitik
Strukturellt sparande verstiger Gverskottsmalet.

Atstramande finanspolitisk inriktning
Okning i det strukturella sparandet.

Overskottsmal
Det finansiella sparandet ska uppgi till i genomsnitt 1/3 procent
av BNP 6ver en konjunkturcykel.



