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Förord 
Finanspolitiska rådet har i uppdrag att följa upp och analysera 
finanspolitiken. Rådet ska även verka för en ökad offentlig diskussion 
i samhället om den ekonomiska politiken. 

Rådet består av sex ledamöter. Sedan föregående rapport i maj 2020 
har Harry Flams, Kari Lotsbergs och Ragnar Torviks förordnanden 
löpt ut. Lars Heikensten är sedan den 1 juli 2020 ny ordförande för 
rådet. Annette Alstadsæter och Mats Dillén är nya ledamöter. 

Rådet bistås av ett kansli som består av Göran Hjelm (kanslichef och 
chef för myndigheten sedan 15 september 2020), Niklas Frank (vice 
kanslichef och utredningsekonom), Christina Håkanson (utrednings-
ekonom), Mikael Hemlin (forskningsassistent) och Charlotte Sandberg 
Gavatin (administrativt ansvarig). Under förra året löpte förordnandet 
för tidigare kanslichefen Joakim Sonnegård ut.   

Detta är rådets fjortonde rapport. Analysarbetet avslutades den 
29 april 2021. Rådet har även låtit utarbeta en underlagsrapport som 
kommer att publiceras i rådets skriftserie Studier i finanspolitik:  

Markus Jäntti och Jesper Roine - Får varje generation högre inkomster 
än sina föräldrar? Frågor och svar om absolut inkomströrlighet i 
Sverige.  

Vi har fått många värdefulla synpunkter. Vi och kansliet vill särskilt 
tacka, Svante Midander och Markus Sigonius på Konjunkturinstitutet, 
Anders Jutell och Jan Rehnstam på utbildningsdepartementet, Susanna 
Aggeborn, Sara Anderson, Omar Bembli, Karl Bergstrand, Anna 
Björnermark, Charlotta Carlberg, Anna Döös, Johanna Edner, 
Thomas Eisensee, Josefine Ekmehag, Niklas Ekstrand, Niklas Halén, 
Henrik Hammar, Erik Jonasson, Kristina Kruse, Leida Larkeus, 
Gabrielle Larsson, Jonas Ljungberg, Philip Löf, Pardis Nabavi, Julia 
Nordgren, Jonas Norlin, Daniel Olai, Kristina Padrón, Lene Persson 
Weiss, Karine Raoufinia, Joakim Skalin, Anna Strand, Scott 
Sutherland, Anders Wahlberg och Jenny von Greiff på 
finansdepartementet för kloka synpunkter och kommentarer. 
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Finanspolitiska rådets uppdrag 
Rådet ska enligt sin instruktion1 följa upp och bedöma måluppfyllelsen 
i finanspolitiken och i den ekonomiska politik som regeringen föreslår 
och riksdagen beslutar om och därmed bidra till en ökad öppenhet och 
tydlighet kring den ekonomiska politikens syften och effektivitet.  
 
Rådet ska, med utgångspunkt i den ekonomiska vårpropositionen och 
budgetpropositionen, bedöma om finanspolitiken är förenlig med 
långsiktigt hållbara offentliga finanser och de budgetpolitiska målen, 
särskilt överskottsmålet och utgiftstaket, men också skuldankaret och 
vid behov det kommunala balanskravet.  
 
Rådet ska även bedöma hur finanspolitikens inriktning förhåller sig till 
konjunkturutvecklingen. Om rådet vid sin bedömning av finans-
politiken konstaterar att det finns en tydlig avvikelse från överskotts-
målet, ska rådet även bedöma de skäl som regeringen anfört för 
avvikelsen samt överväga och redogöra för i vilken takt en återgång till 
målet bör ske. 
 
Rådet ska även utvärdera regeringens prognoser för ekonomins 
utveckling samt redovisningen till riksdagen av de offentliga finanserna 
och kostnaderna för reformförslag. Utvärderingen av prognoserna och 
redovisningen ska ske i enlighet med artikel 4.6 i rådets direktiv 
2011/85/EU av den 8 november 2011 om krav på medlemsstaternas 
budgetramverk, i den ursprungliga lydelsen. 
 
Rådet får också bedöma om finanspolitiken ligger i linje med vad som 
krävs för en god, långsiktigt uthållig tillväxt och om politiken leder till 
en långsiktigt hållbar hög sysselsättning, granska tydligheten i den 
ekonomiska vårpropositionen och budgetpropositionen, särskilt med 
avseende på angivna grunder för den ekonomiska politiken samt 
skälen för förslag till åtgärder, och analysera finanspolitikens effekter 
på välfärdens fördelning på kort och lång sikt. 
 
Rådet ska vidare verka för en ökad offentlig diskussion i samhället om 
den ekonomiska politiken. 

 
1 Förordning (2011:446) med instruktion för Finanspolitiska rådet. Ändring införd: t.o.m. SFS 2017:1316.  
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Det finanspolitiska ramverket 
Det finanspolitiska ramverket innehåller de grundläggande principer 
som finanspolitiken ska följa för att vara långsiktigt hållbar.2 Några av 
dessa principer är reglerade i lag, andra följer praxis. De budget-
politiska målen – dvs. överskottsmålet, skuldankaret, utgiftstaket och 
balanskravet för kommuner och regioner – utgör tillsammans med en 
stram budgetprocess i både regering och riksdag, samt extern upp-
följning och transparens, de centrala delarna i det finanspolitiska 
ramverket. 

Riksdagen har lagt fast ett överskottsmål för den offentliga sektorns 
finansiella sparande. Vid en bedömd avvikelse från överskottsmålet 
ska regeringen redogöra för hur en återgång till målet ska ske. Planen 
för återgång ska vara tidsatt och normalt inledas nästkommande år, 
och hastigheten för återgång till målet ska ta hänsyn till konjunktur-
läget. 

Enligt budgetlagen måste regeringen i budgetpropositionen föreslå 
ett utgiftstak för det tredje tillkommande året. Riksdagen fastställer ut-
giftstaket. Praxis är att det under utgiftstaket ska finnas en budget-
eringsmarginal av en viss storlek. Denna ska i första hand fungera som 
en buffert om utgifterna skulle utvecklas på ett annat sätt än beräknat. 

Utgiftstaket är den övergripande restriktionen för budgetprocessen. 
I budgetprocessen ställs olika utgifter mot varandra och utgifts-
ökningar prövas utifrån ett på förhand fastställt totalt ekonomiskt 
utrymme som ges av utgiftstaket och överskottsmålet. I princip måste 
utgiftsökningar inom ett utgiftsområde täckas genom förslag om ut-
giftsminskningar inom samma område. 

Som ett komplement till överskottsmålet infördes från 2019 ett 
skuldankare för den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld. 
Skuldankaret är inte ett operativt mål, utan ett riktmärke för den önska-
de skuldnivån på medellång sikt, och nivån är fastställd till 35 procent 
av BNP.  

Sedan år 2000 tillämpas ett balanskrav för kommunsektorn som 
anger att varje kommun och region ska budgetera för ett resultat i 
balans. Om det finns synnerliga skäl kan dock en kommun budgetera 
för tillfälliga underskott. 

 
2 Denna sammanfattning bygger på skr. 2017/18:207, ramverksskrivelsen. 
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Överskottsmålet och skuldankaret ska vara stabila över längre tids-
perioder, men samtidigt kunna omprövas vid t.ex. ändrade bedöm-
ningar av demografi- eller skuldutvecklingen. För att undvika att målen 
ändras på ett sådant sätt att deras trovärdighet minskar bör ändringar 
genomföras på ett förutsägbart sätt och med så brett politiskt stöd som 
möjligt. Målnivåerna ska därför ses över vart åttonde år, i slutet av 
varannan mandatperiod.   
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Sammanfattning 
Coronapandemin är i många avseenden en unik händelse, med 
allvarliga återverkningar i hela världen. Drastiska åtgärder för att 
stoppa spridningen av virus och förhindra en ekonomisk kollaps har 
snabbt tagits fram. Trots detta har smittspridningen fortsatt, 
produktionen fallit, arbetslösheten stigit och inkomsterna minskat för 
många personer och företag. Den ekonomiska utvecklingen som 
helhet har ändå blivit betydligt bättre än vad det fanns anledning att 
frukta våren 2020 och väsentligt bättre än den skulle blivit utan de 
finanspolitiska insatser som gjorts.  

Det är mot denna bakgrund Finanspolitiska rådet i årets rapport 
analyserar de ekonomisk-politiska frågeställningar som aktualiserats av 
pandemin. Rådet bedömer hur de finanspolitiska åtgärderna har 
fungerat och hur den ekonomiska politiken har förhållit sig till det 
finanspolitiska ramverket. Därutöver resonerar rådet om finanspoli-
tikens roll under det kommande decenniet och vilka lärdomar som kan 
dras för framtiden.  

Årets rapport är indelad i fyra kapitel. Nedan följer en samman-
fattning och rådets slutsatser.   
 
Kapitel 1: Coronapandemin och ekonomins utveckling 
Svensk ekonomi drabbades i likhet med stora delar av världsekonomin 
plötsligt och dramatiskt av pandemins utbrott under våren 2020. BNP 
i Sverige föll med 7,6 procent under det andra kvartalet, vilket är det 
största fall som uppmätts ett enskilt kvartal. Flertalet branscher åter-
hämtade sig dock senare under året och för helåret 2020 minskade 
BNP med 2,8 procent. I jämförelse med euroområdet, där BNP föll 
med 6,8 procent under 2020, klarade sig den svenska ekonomin 
relativt väl.  

I Sverige, liksom i många andra länder, har efterfrågan i kontaktnära 
branscher varit låg sedan pandemin bröt ut. Det är främst de med 
tidsbegränsade anställningar – särskilt unga, lågutbildade och utrikes 
födda – som förlorat sina arbeten. Det har förvärrat problemen som 
redan före pandemin präglade svensk arbetsmarknad. Samtidigt har 
börskurser och bostadspriser fortsatt att utvecklas starkt, vilket till-
sammans med den ökade arbetslösheten medfört en ojämnare 
inkomst- och förmögenhetsfördelning.  



6 

 

Krisen har inneburit stora utmaningar för finanspolitiken i och med 
osäkerheten om pandemins utveckling, krisens effekter på ekonomin 
och lämplig omfattning och inriktning på stödåtgärderna. Stöd-
åtgärderna för 2020 beräknades i april 2021 till ca 160 mdkr, och det 
finansiella sparandet försvagades till -3,1 procent av BNP. Förlängda 
och utökade åtgärder för 2021 beräknas enligt regeringen försvaga 
sparandet ytterligare, till -4,5 procent av BNP, vilket är det lägsta 
finansiella sparandet sedan 1990-talskrisen. Maastrichtskulden steg 
under 2020 till ca 40 procent av BNP och beräknas vara oförändrad 
2021.  

Den pågående vaccineringen ger skäl till viss optimism och 
regeringen prognostiserar en god tillväxt i år och nästa år. Detta för-
utsätter dock att pandemin släpper sitt grepp senare under 2021. Även 
rådets bedömningar bygger på denna förutsättning. Tillverknings-
industrin har i princip återhämtat sig och de kontaktnära branscherna 
väntas få ett uppsving när restriktionerna så småningom tas bort. 
Arbeten kan då i stor utsträckning förväntas komma tillbaka i de 
branscher som drabbats värst vilket minskar risken för att krisen får 
omfattande och långvarigt negativa effekter på arbetsmarknaden. Om 
pandemin skulle bli betydligt mer utdragen än vad som nu verkar vara 
fallet kan emellertid både omfattningen av och inriktningen på 
åtgärderna behöva omprövas.  

 
Kapitel 2: Finanspolitiska åtgärder under coronakrisen 
För att bedöma de åtgärder som vidtagits behövs en klar bild av deras 
olika syften. Ett övergripande syfte med många åtgärder har förstås 
varit att värna liv och hälsa, men att bedöma smittskyddsåtgärdernas 
effekter faller utanför ramen för rådets arbete. Åtgärdernas ekono-
miska syften är möjliga att sammanfatta i tre kategorier: att göra det 
möjligt för ekonomin att övervintra, att dämpa nedgången i efterfrågan 
och att skydda ekonomiskt drabbade grupper.   

I en krissituation som nuvarande pandemi finns starka skäl för 
staten att agera som en försäkringsgivare och bidra med direkta stöd 
till företag, individer, kommuner och regioner. Statliga stöd bör 
utformas för att uppnå största möjliga effekt till lägsta samhälls-
ekonomiska kostnad. Det uppnås om stöden är vältajmade, träffsäkra, 
temporära och transparenta. Stöden bör även vara kopplade till 
självrisker för att öka träffsäkerheten och minska risken för över-
utnyttjande eller fusk.  
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Ytterligare en fråga rör stödens långsiktiga inverkan på ekonomin. 
Det är i nuläget rimligt att utgå ifrån att ekonomin efter krisen i huvud-
sak kommer att återgå till samma struktur som tidigare vilket talar för 
att stöden bör finnas kvar så länge som pandemin begränsar efter-
frågan. Företag i hårt drabbade branscher är sannolikt inte i mindre 
behov av stöd ju längre pandemin pågår. Genom att koppla stöd till 
självrisker kommer utnyttjandet av stöden att minska av sig självt när 
efterfrågan i ekonomin återvänder. Samtidigt är det viktigt att stöden 
inte finns längre än nödvändigt för att inte hindra önskvärd struktur-
omvandling.  

När det gäller den övergripande inriktningen och storleken på de 
ekonomisk-politiska åtgärderna anser rådet att regering och riksdag i 
huvudsak agerat snabbt och kraftfullt givet de utmaningar svensk 
ekonomi stått inför. De vidtagna åtgärderna har tveklöst bidragit till 
att begränsa pandemins ekonomiska skadeverkningar och de flesta av 
åtgärderna har varit utformade så att syftena kunnat nås på ett 
förhållandevis effektivt sätt. Korttidsarbete, omställningsstöd, om-
sättningsstöd och anstånd med skatteinbetalningar är i huvudsak träff-
säkra åtgärder, bl.a. därför att de är kopplade till självrisker, och de har 
bidragit starkt till företagens möjlighet att övervintra krisen. Den 
generella sänkningen av arbetsgivaravgifterna har däremot dålig träff-
säkerhet eftersom den riktas till alla arbetsgivare, oavsett om de är 
drabbade eller ej. Denna typ av åtgärd bör undvikas framöver till för-
mån för mer träffsäkra stödformer. 

Den tillfälliga höjningen av arbetslöshetsersättningen och de till-
fälligt sänkta kraven för att erhålla ersättning var lämpliga åtgärder ur 
ett stabiliseringspolitiskt perspektiv och bidrog till ett minskat behov 
av annat ekonomiskt stöd. Tillskotten till kommunsektorn har inne-
burit att vårdens möjligheter att möta pandemin inte har begränsats av 
ekonomiska ramar. De har också bidragit till att hålla sysselsättning 
och efterfrågan uppe. 

Flera av stöden infördes förhållandevis skyndsamt. Det var särskilt 
viktigt för företagen eftersom ekonomin i krisens inledning i det 
närmaste var i fritt fall och hade kunnat drabbas av en betydligt större 
våg av uppsägningar och konkurser än vad som blev fallet. Stöden är 
genomgående utformade för att vara temporära vilket underlättar en 
snabb förbättring av de offentliga finanserna efter krisen. Rådet anser 
dock att regeringen tidigare borde ha lämnat besked om förlängningar 
av omställningsstödet under 2020 och att omsättningsstödet till 
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enskilda näringsidkare kom mycket sent. Vi är också kritiska mot att 
stödnivåer och självrisker återkommande har ändrats. Förändringarna 
har skapat onödig osäkerhet och försvårat för företag och individer att 
fatta välgrundade beslut.  

En viktig del för att följa upp och utvärdera stöd riktade till företag 
är tillgången till statistik. Information om vilka företag som får stöd 
bör också i möjligaste mån vara tillgänglig för att underlätta extern 
granskning och utvärdering. Tillgången till data förbättrades efterhand, 
men rådet menar att det är viktigt att redan när stöden utformas också 
identifiera vilken typ av statistik som bör samlas in och se till att det är 
en del av utformningen och hanteringen av stöden. Ansökningsför-
farandet för olika stöd borde också kunna samordnas i en gemensam 
portal. Det skulle förenkla för företagen och samtidigt minska risken 
för att stöd betalas ut felaktigt. Sammantaget skulle det skapa bättre 
förutsättningar för att i framtiden utforma samhällseffektiva stöd.  
 
Kapitel 3: Finanspolitiken och det finanspolitiska ramverket 
Det föreligger en avvikelse från överskottsmålet både 2020 och 2021. 
Mot bakgrund av coronakrisen är avvikelserna rimliga; omfattande 
åtgärder har krävts för att stötta ekonomin genom krisen och rådet ser 
inga skäl till att storleken på de samlade åtgärderna borde varit 
väsentligt annorlunda. Avvikelserna innebär inte något brott mot det 
finanspolitiska ramverket eftersom det tillåter att sparandet varierar 
med konjunkturen.  

När det föreligger en avvikelse från överskottsmålet ska regeringen 
redovisa en plan för hur sparandet ska återgå till målet. Regeringen har 
dock inte redovisat någon tydlig plan vare sig i BP21 eller i VP21 trots 
att osäkerheten då rimligen var betydligt mindre än under förra våren. 
Rådet anser att regeringen borde ha redovisat en tydlig plan för 
återgång till överskottsmålet. Kravet på att regeringen ska redovisa hur 
en återgång till överskottsmålet ska ske finns till av en anledning; för 
att framtvinga en politisk process och tydliggöra framtida nödvändiga 
åtaganden som leder till att överskottsmålet nås. Annars riskerar för-
troendet för det finanspolitiska ramverket att skadas och utvärdering 
och ansvarsutkrävande att förhindras. Självfallet kan en plan behöva 
ändras och anpassas efter ändrade omständigheter. 

I ett utskottsinitiativ beslutade riksdagen att skjuta till ca 4 mdkr i 
ökade utgifter 2021 vilket var ett avsteg från principen att budgeten 
ska behandlas samlat. Även 2013 och 2020 frångicks den samlade 
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budgetbehandlingen och rådet var kritiskt vid båda tillfällena. 
Initiativet 2021 innebar dessutom en ofinansierad utgiftsökning vilket 
ytterligare försvagar riksdagens budgetprocess. Rådet ser med till-
tagande oro på denna utveckling. Riksdagens budgetprocess är en 
avgörande del i det finanspolitiska ramverk som tjänat Sverige väl 
under senare decennier och det är mycket angeläget att den samlade 
behandlingen upprätthålls. De återkommande utskottsinitiativen, men 
även avsaknaden av en tydlig plan för återgång till överskottsmålet, är 
illavarslande tecken på att det finanspolitiska ramverket riskerar att 
urholkas. 

Utgiftstaket är ett centralt budgetpolitiskt åtagande som bidrar till 
budgetdisciplin och trovärdighet för de offentliga finanserna. Efter 
pandemins utbrott gjorde regeringen en mycket stor höjning av utgifts-
taket för 2020 och under hösten höjdes taken kraftigt även för 2021 
och 2022. Utgiftstaket för 2023 beräknas sedan återgå till samma andel 
av BNP som före pandemin. De höjda taken medför en risk att 
utgiftstakens disciplinerande funktion försvagas. Ett alternativ till de 
stora höjningarna hade varit att återkommande göra mindre revide-
ringar av utgiftstaken vid behov, men det hade också riskerat att skada 
utgiftstakets trovärdighet. Rådet anser att höjningarna av taken 2020–
2022 var godtagbara men att det är viktigt att taket efter pandemin 
återgår till tidigare nivåer så att takets funktion återställs.  

Regeringen bedömer liksom Konjunkturinstitutet att ekonomin är 
i balans 2023 och att det finansiella sparandet då är i linje med över-
skottsmålet. Rådet anser att en sådan utveckling är rimlig och i linje 
med det finanspolitiska ramverket. Om konjunkturutvecklingen blir 
starkare och en högkonjunktur inleds bör finanspolitiken i linje med 
ramverket stramas åt så att det strukturella sparandet överstiger över-
skottsmålets nivå. Om konjunkturutvecklingen i stället blir sämre finns 
utrymme för finanspolitiken att fortsätta stötta ekonomin. I ett sådant 
scenario skulle skuldkvoten tillfälligt bli något högre än i regeringens 
prognos men rådet bedömer att en sådan utveckling inte vore 
problematisk.  
 
Kapitel 4: Finanspolitiken i en värld med låga räntor  
Det gångna året har påverkat förutsättningarna för både finans- och 
penningpolitiken. Den ekonomiska krisen har gett ökade kunskaper 
och nya erfarenheter kring finanspolitiska åtgärder och de möjligheter 
som finns att fatta skyndsamma beslut. Krisen har också inneburit att 
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ränteläget blivit lägre än det annars skulle varit vilket begränsar det 
penningpolitiska handlingsutrymmet de kommande åren. Samtidigt 
innebär fortsatt låga räntor att kostnaden för offentlig skuldsättning är 
låg, även om räntan förväntas stiga något framöver. Sammantaget reser 
denna utveckling flera frågor. 

En första fråga gäller finanspolitikens roll över konjunkturcykeln. Så 
länge det penningpolitiska utrymmet är begränsat kan finanspolitiken 
behöva användas oftare än vi hittills varit vana vid för att parera låg-
konjunkturer. Till bilden hör också att det finns risker förknippade 
med olika penningpolitiska åtgärder. Både ett lågt ränteläge och 
centralbankernas stödköp påverkar de finansiella marknaderna; ju 
längre tid det fortgår desto större blir riskerna för allvarliga finansiella 
obalanser.  

Uppfattningen att finanspolitik kan behöva användas mer innebär 
inte att synen på stabiliseringspolitik helt bör omvärderas. Penning-
politiken bör även i fortsättningen ha det huvudsakliga stabiliserings-
politiska ansvaret när ränteläget så tillåter. Det är viktigt att ta finans-
politikens begränsningar och risker på allvar. Mot denna bakgrund 
anser rådet att regeringen bör tillsätta en utredning som förbereder 
lämpliga finanspolitiska åtgärder att ta till i ett stabiliseringspolitiskt 
syfte.  

En ökad stabiliseringspolitisk roll för finanspolitiken innebär ett 
större behov av samspel med penningpolitiken. Det är då viktigt att de 
olika aktörerna har en realistisk bild av den andres ambitioner och 
tänkbara reaktioner på förändringar i det ekonomiska läget. Detta 
förutsätter både en väl utvecklad offentlig kommunikation och en 
löpande dialog mellan regeringen och Riksbanken. Det faktum att 
trovärdigheten är hög för både finans- och penningpolitiken innebär i 
kombination med att Riksbanken har en hög grad av självständighet 
att förutsättningarna för ett bra samspel är goda. 

En mer aktiv finanspolitik innebär också att både det offentliga 
sparandet och skuldsättningen kommer att variera mer över konjunk-
turcykeln. Rådet bedömer emellertid att riskerna med detta är 
begränsade så länge underskott i lågkonjunktur följs av överskott i 
högkonjunktur och det finanspolitiska ramverket följs. Riskerna 
begränsas också av att låga räntor håller nere upplåningskostnaderna 
och att den offentliga skulden befinner sig på en relativt låg nivå. Att 
den nominella BNP-tillväxten förväntas fortsätta överstiga stats-
obligationsräntan verkar därutöver för att skuldkvoten faller tillbaka.  
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En andra fråga som diskuteras både i Sverige och internationellt är 
om de låga räntorna gör en högre offentlig skuldsättning mindre 
problematisk. Det finns samtidigt starka argument som talar för en låg 
offentlig skuldsättning trots låga räntor. För privata aktörer kan det 
vara rationellt att öka sin skuldsättning vid ett lågt ränteläge men så 
behöver inte vara fallet för staten. Coronapandemin är ett bra exempel 
på att statens roll är bredare och att omfattande resurser kan krävas för 
att stödja hushåll och företag. En omfattande privat skulduppbyggnad 
i Sverige och en hög offentlig skuldsättning i omvärlden har minskat 
ekonomins motståndskraft och innebär ett ökat behov av en stark 
offentligfinansiell ställning. Därtill bidrar handelskonflikter och 
geopolitisk instabilitet till hög osäkerhet. Sammantaget talar dessa 
omständigheter för att den offentligfinansiella ställningen inte bör 
försvagas. Därutöver har klimatförändringarna betydelse för 
frågeställningen kring lämplig offentlig skuldsättning. Rådet avser att 
återkomma till klimatfrågan och de offentliga finanserna i kommande 
rapporter.  
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1 Coronapandemin och ekonomins 
utveckling 

Detta kapitel beskriver olika aspekter av utvecklingen i världs-
ekonomin och Sverige sedan pandemins början. Kapitlet inleds med 
ett avsnitt om coronapandemins effekter på produktion, syssel-
sättning, tillgångspriser och offentliga finanser runt om i världen. 
Därefter följer en närmare analys av krisens förlopp i Sverige, där 
effekterna på branscher, regioner och olika grupper på arbets-
marknaden diskuteras. Kapitlet avslutas med rådets slutsatser.  

1.1 Utvecklingen i världsekonomin 

Det gångna året har varit unikt på många sätt och den ekonomiska 
utvecklingen har helt dominerats av coronapandemin. Samhälleliga 
nedstängningar av olika omfattning har varit ett återkommande inslag 
i många länder. Inledningsvis bröts leveranskedjor och världshandeln 
föll. Fortsatt social distansering har därefter medfört att kontaktnära 
verksamheter antingen fått stänga eller blivit kraftigt begränsade.  

1.1.1 Produktion, sysselsättning och tillgångspriser 

Pandemins återverkningar syns tydligt i siffrorna för den globala 
produktionen. Den ekonomiska aktiviteten har minskat över hela 
världen, och global BNP föll med 3,6 procent under 2020 (diagram 
1.1). Nedgången har påverkat vissa sektorer hårdare än andra. 
Branscher som förutsätter fysisk kontakt, exempelvis besöksnäring 
och turism, har drabbats hårt medan branscher som är mindre bero-
ende av fysiska möten, exempelvis industrin, har påverkats betydligt 
mindre.3 Denna asymmetri har bidragit till att krisens inverkan har 
varierat påtagligt mellan länder.4  
  

 
3 Industrin drabbades hårt initialt, men återhämtade sig relativt snabbt. Se vidare avsnitt 1.2.2. 
4 Se fördjupning 1.1 för vidare diskussion. 
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Diagram 1.1 BNP 

 
Anm.: År 2021 och 2022 är prognoser. 
Källa: Konjunkturinstitutet (2021a). 

 
Euroområdet har drabbats hårt. Italien, Spanien och Frankrike tillhör 
de värst drabbade länderna i världen i termer av BNP-fall, och 
sammantaget minskade produktionen inom valutaområdet med 
6,8 procent under 2020. Variationen mellan euroländerna är dock stor. 
I Spanien och Italien minskade BNP med 10,8 respektive 8,9 procent, 
medan motsvarande siffor för Nederländerna och Finland är 3,7 
respektive 2,8 procent.5 Variationen har sannolikt flera orsaker, bl.a. 
att turistnäringen har drabbats oproportionerligt hårt.6 Dess andel av 
BNP i Spanien är ungefär dubbelt så stor som i Nederländerna och 
fyra gånger så stor som i Finland.7 För 2021 och 2022 prognostiseras 
en återhämtning i euroområdet – BNP väntas stiga med 4,1 respektive 
4,3 procent.  

USA:s ekonomi har också drabbats hårt av pandemin men inte i 
samma utsträckning som euroområdet. Aktiviteten föll kraftigt inom 
bl.a. kultur, underhållning och besöksnäring, och BNP minskade med 
3,5 procent under förra året. Utvecklingen framöver ser dock relativt 
ljus ut. BNP väntas växa med 6,3 procent 2021 och 4,4 procent 2022. 

 
5 Eurostat. 
6 Se vidare fördjupning 1.1. 
7 I Finland uppgår turismens andel av BNP till ca 2–3 procent, och i Nederländerna ca 5 procent. I 
Spanien är motsvarande siffra de senaste åren över 11 procent. Se OECD (2020a) och UNWTO (2018). 
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Utvecklingen i Storbritannien har varit sämre än i både euro-
området och USA. Till följd av kraftiga nedgångar inom bl.a. kontakt-
nära tjänster och landets utträde från EU föll BNP med 9,9 procent 
under 2020.8 Under 2021 och 2022 väntas den brittiska ekonomin 
dock återhämta sig och tillväxten bedöms bli 4,9 procent per år. 

Krisen har slagit hårt även mot tillväxt- och utvecklingsekonomier. 
I Sydamerika föll BNP kraftigt, bl.a. med 11 procent i Peru och Chile, 
och 10 procent i Argentina.9 I Asien tillhör Indien och Thailand de 
värst drabbade länderna, med BNP-fall på 8,0 respektive 6,1 procent. 
Kinas BNP växte dock med 2,2 procent under 2020.10 Även Afrika har 
påverkats kraftigt; bl.a. minskade BNP med 8,3 procent i Botswana 
och 7,0 procent i Sydafrika,11 och den extrema fattigdomen på 
kontinenten har ökat.12 

Jämfört med många länder har Sverige, i likhet med övriga Skandi-
navien, klarat sig förhållandevis väl i BNP-termer. Nedgången under 
2020 på 2,8 procent är visserligen kraftig, men samtidigt mindre än i 
många andra avancerade ekonomier. Likt övriga Skandinavien väntas 
svensk BNP återhämta sig under 2021 och 2022 med tillväxttal i 
storleksordningen 3–4 procent. 

En jämförelse av sysselsättningsutvecklingen i Europa och USA ger 
en annan bild än BNP-utvecklingen. Trots att BNP föll dramatiskt 
under det andra kvartalet13, i Storbritannien med så mycket som 
19,8 procent, var sysselsättningsfallet i Europa begränsat. Under första 
och andra kvartalet föll antalet sysselsatta i Sverige, Norge, Danmark, 
Storbritannien och euroområdet endast med ca 2–3 procent jämfört 
med nivån i slutet av 2019. Som framgår i diagram 1.2 har situationen 
i USA varit annorlunda. Under andra kvartalet låg sysselsättningsnivån 
mer än 10 procent lägre än i slutet av 2019. Trots en relativt snabb 
återhämtning var antalet sysselsatta i USA under fjärde kvartalet 2020 
drygt 5 procent lägre än vid motsvarande tidpunkt året innan. 
Skillnaderna mellan Europa och USA beror bl.a. på att USA, till 
skillnad från de flesta europeiska länderna, inte har haft ett system för 
korttidspermittering. Anställda som blivit överflödiga till följd av 

 
8 Office for National Statistics. 
9 IMF (2021a). 
10 Konjunkturinstitutet (2021a). 
11 IMF (2021a). 
12 Lakner m.fl. (2021). 
13 SCB, nationalräkenskaperna (NR) och Office for National Statistics. 
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pandemins påverkan på efterfrågan har således lett till permitteringar i 
Europa, medan de har förlorat arbetet i USA.  
 
Diagram 1.2 Sysselsättning 

  
Anm.: Index av antal sysselsatta. Säsongsrensade data. 
Källa: Nationella statistikmyndigheter via Macrobond. 
 
Krisen har även påverkat finansiella marknader kraftigt. I mars 2019 
prognostiserade Konjunkturinstitutet (KI) att såväl den svenska repo-
räntan som KIX6-ländernas14 motsvarigheter skulle stabiliseras strax 
över 2 procent mot slutet av 2020-talet (diagram 1.3, streckade linjer). 
Med coronapandemin försämrades dock efterfrågeläget drastiskt, 
varpå marknadens ränteförväntningar föll och många centralbanker 
beslutade att åter sänka sina styrräntor. KI reviderade följaktligen ner 
sina prognoser (diagram 1.3, heldragna linjer). 

  

 
14 KIX6-räntan är ett vägt genomsnitt av styrräntorna i euroområdet, Danmark, Norge, USA, Stor-
britannien och Japan. 
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Diagram 1.3 Styrränteprognoser 

Anm.: Årsdata. Heldragna linjer för prognosen från mars 2021, streckade linjer för prognosen från 
december 2019. 
Källa: Konjunkturinstitutet (2019a, 2021a). 
 
Pandemins utbredning ledde initialt till kraftiga fall på börserna runt 
om i världen. Under februari och mars 2020 föll börserna i Stockholm, 
London och New York med 30–40 procent, vilket är bland de 
kraftigaste fallen någonsin (diagram 1.4). Därefter har Stockholms-
börsen och New York-börsen återhämtat sig snabbt, och i slutet av 
mars 2021 stod de mellan 20 och 30 procent högre än i början av 2020. 
Utvecklingen i London har sett annorlunda ut. Återhämtningen efter 
kraschen under våren 2020 har gått betydligt långsammare, och börsen 
stod i slutet av mars 2021 omkring 10 procent lägre än i januari 2020. 
Londonbörsens svaga utveckling beror sannolikt både på att pandemin 
drabbade den brittiska ekonomin förhållandevis hårt och att Brexit 
bidragit till ett minskat intresse från investerare.15 
  

 
15 Sedan Storbritanniens utträde ur EU har börser i Amsterdam, Frankfurt och Paris gått starkt, enligt 
vissa bedömare på Londonbörsens bekostnad, se Financial Times (2021). 
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Diagram 1.4 Börsutveckling 

Anm.: Aktiepriserna som ligger till grund för indexen är denominerade i respektive lands valuta. Data 
t.o.m. 19 april 2021.  
Källa: Macrobond.  

Diagram 1.5 Bostadsprisernas utveckling 

Anm.: Samtliga bostadsfastigheter, justerat för inflation. Data t.o.m. tredje kvartalet 2020.  
Källa: BIS via Macrobond. 
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Bostadspriserna i Europa och Nordamerika har med några undantag16 
fortsatt stiga under 2020, trots kraftiga BNP-fall och högre arbets-
löshet (diagram 1.5). I detta avseende skiljer sig den pågående krisen 
tydligt från tidigare kriser. Under finanskrisen och eurokrisen föll 
bostadspriserna kraftigt i många länder.17 Detsamma hände under den 
svenska 1990-talskrisen. Att en liknande utveckling har undvikits 
under pandemin kan ha flera orsaker. Det samlade stödet från rege-
ringar, parlament och centralbanker har sannolikt spelat en viktig roll.18  

1.1.2 Stödåtgärder och offentligfinansiell utveckling 

Under 2020 och 2021 har historiskt omfattande stödåtgärder vidtagits 
för att bekämpa pandemin, undvika stora fall i aktivitetsnivån och göra 
det möjligt för världsekonomin att övervintra krisen. Stöden kan grovt 
delas in i två kategorier: budgetåtgärder och likviditetsåtgärder. 
Budgetåtgärderna avser sådant som direkt påverkar budgetens utgifter 
eller inkomster, t.ex. skattelättnader, permitteringsstöd, företagsstöd 
och transfereringar till hushåll. Likviditetsåtgärderna innefattar t.ex. 
kreditgarantier, likviditetsstöd till banker och stödköp av finansiella 
tillgångar, dvs. sådant som inte direkt påverkar budgetsaldot.19 Likvidi-
tetsåtgärderna är därför i allmänhet mindre kostsamma än budget-
åtgärderna.20 Diagram 1.6 visar stödens omfattning under 2020 för ett 
antal länder, i termer av hur mycket som har utnyttjats.21 Jämförelsen, 
som baseras på uppgifter från Internationella valutafonden (IMF), bör 
tolkas med försiktighet eftersom ländernas mätmetoder kan skilja sig 
åt.  
  

 
16 Italien och Irland är exempel på undantag. 
17 BIS via Macrobond.  
18 Statens krisstöd och ränteläget diskuteras i avsnitt 2.2 respektive avsnitt 4.1. 
19 Denna uppdelning är från IMF (2021b).  
20 Vid kreditgarantier, som utgör en majoritet av likviditetsstöden i Europa, realiseras kostnaden endast 
om understödda företag inte klarar av att fullgöra sina skyldigheter. Vid stödköp och lån erhåller staten 
en tillgång i utbyte mot stödet. Likviditetsåtgärder innebär således inte en försvagning av den offentliga 
sektorns balansräkning på det sätt som budgetåtgärder gör.  
21 Jämfört med diagram 1.1 har euroområdet ersatts med Tyskland och Italien eftersom euroområdet inte 
har en gemensam finanspolitik. 
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Diagram 1.6 Stödåtgärder under 2020 

 
Källa: IMF (2021b). 
 
När det gäller statliga likviditetsåtgärder (där huvuddelen är kredit-
garantier) har de varit mer omfattande i Italien, Tyskland och Stor-
britannien. För de offentliga finanserna är dock budgetstöden av större 
betydelse. I detta avseende utmärker sig USA och Storbritannien.22 De 
budgetära pandemistöden i dessa båda länder överskred 16 procent av 
BNP under 2020.23 I övriga Europa var budgetstöden under förra året 
generellt mindre. I Tyskland uppgick budgetstöden till 11 procent av 
BNP, i Italien 6,8 procent, i Norge 4,2 procent, i Danmark 1,8 procent 
och i Sverige 4,2 procent. Mot denna bakgrund får omfattningen av de 
svenska budgetåtgärderna sägas vara jämförelsevis begränsad.  

De omfattande finanspolitiska stöden under 2020 har inneburit 
stora påfrestningar på de offentliga finanserna i många länder. 
Storleken på dessa påfrestningar har dock varierat. USA och 

 
22 Den amerikanska välfärdsstatens jämförelsevis begränsade omfattning, inklusive dess relativt små 
automatiska stabilisatorer, utgör en delförklaring till storleken på landets budgetåtgärder under pandemin. 
Mindre automatiska stabilisatorer kan öka behovet av diskretionära beslut i kristid. USA:s automatiska 
stabilisatorer påverkar det finansiella sparandet med omkring 0,4 procent av BNP för varje procentenhet 
som faktiskt BNP avviker från potentiell BNP (Lee och Sheiner, 2019). Motsvarande siffra i Sverige är 
0,53, och EU-genomsnittet är 0,50 (Eurostat, 2019). Se avsnitt 4.3 för en diskussion kring olika sätt att 
bedriva finanspolitik över konjunkturcykeln.  
23 IMF (2021c) redovisar också data för de första månaderna 2021, dock bara för större länder. Under 
våren 2021 har den amerikanska kongressen godkänt ytterligare budgetåtgärder om ca 1 900 miljarder 
amerikanska dollar, motsvarande ca 10 procent av BNP (Vita huset, 2021). 
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Storbritannien uppvisar mycket stora underskott medan nedgången i 
det finansiella sparandet i exempelvis Danmark och Norge har varit 
betydligt mindre. För Sveriges del var sparandet svagt positivt före 
pandemins utbrott och det av IMF beräknade underskottet på 
ca 4 procent av BNP 2020 var, i likhet med övriga Skandinavien, 
jämförelsevis litet.24 Budgetunderskotten för länderna i diagram 1.7 
väntas av IMF minska något under 2021 i takt med att stöden fasas ut 
och ekonomierna återhämtar sig. Behovet av stöd från finanspolitiken 
är dock fortsatt stort i många länder, och underskotten kommer 
sannolikt att bestå flera år framöver. 

 
Diagram 1.7 Finansiellt sparande, 2008–2022 

 
Källa: IMF (2021c) via Macrobond. 

 
Budgetunderskotten, i kombination med fallande BNP, har medfört 
stora ökningar av den offentliga skuldsättningen runt om i världen. I 
många fall har dessa ökningar skett från en redan hög nivå, vilket har 
ökat den offentligfinansiella sårbarheten (diagram 1.8). Detta gäller 
bl.a. i USA och Storbritannien, men också inom EU, där Stabilitets- 
och tillväxtpaktens finanspolitiska regler tillfälligt har satts ur spel för 

 
24 Notera att IMF:s siffror för Sveriges finansiella sparande skiljer sig från regeringens (-3,1 procent) och 
KI:s (-3,3 procent). 
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att öka det finanspolitiska handlingsutrymmet.25 Den allmänna 
bedömningen är att de åtgärder som vidtagits under pandemin har 
varit välmotiverade.26 På längre sikt väcker utvecklingen emellertid 
frågor om hur den i vissa länder synnerligen höga offentliga skuld-
sättningen ska hanteras. 

Sveriges skuldsituation är dock fortsatt gynnsam, och ökningen 
under 2020 visade sig bli betydligt mindre än vad som befarades under 
pandemins inledande månader. Maastrichtskulden uppgick enligt IMF 
till 38,5 procent av BNP i slutet av 2020 och väntas öka till 
40,4 procent under 2021 för att därefter minska. 

 
Diagram 1.8 Konsoliderad offentlig bruttoskuld 

 
Anm.: Prognosen beaktar inte den skuldreduktion som Riksbankens byte till egenfinansierad valutareserv 
kommer att innebära; se avsnitt 3.2.   
Källa: IMF (2021c) via Macrobond.  

  

 
25 Formellt sett är den s.k. generella undantagsklausulen aktiv t.o.m. den 31 januari 2022. Det är dock 
sannolikt att denna klausul förlängs.  
26 IMF (2021c) och OECD (2020b). 
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Fördjupning 1.1 Svårt att fastställa orsaker till stora olikheter i BNP-
utveckling mellan länder  

Djupet på den ekonomiska krisen skiljer sig markant mellan länder. 
Sverige, Norge och Danmark såg en jämförelsevis begränsad BNP-
nedgång på omkring en till tre procent under 2020 (diagram 1.9). 
Andra länder, exempelvis Italien, Spanien och Storbritannien, 
drabbades betydligt hårdare, med BNP-nedgångar i storleksordningen 
nio till elva procent. Det finns flera tänkbara förklaringar till de stora 
skillnaderna, men det är ännu för tidigt att dra några entydiga slutsatser. 
Två möjliga förklaringar är nedstängningarnas omfattning27 i olika 
länder och skillnader i branschstruktur.  
 
Diagram 1.9 BNP under 2020 

 
Källor: Eurostat, Konjunkturinstitutet (2021a) och VP21.  
 
Sambandet mellan grad av nedstängning och ekonomiska utfall 
förefaller intuitivt rimligt; när samhället stängs ner begränsas de sociala 
kontakterna. Fler stannar hemma, färre besöker kaféer och restau-
ranger och färre reser utomlands och bor på hotell. Konsumtionen 
faller och ekonomin blir lidande. Ju längre och mer omfattande ned-
stängningen är, desto djupare borde den ekonomiska nedgången bli. 
Pandemibekämpningen har därför ofta beskrivits som en avvägning 

 
27 ”Grad av samhällelig nedstängning” kan definieras på olika sätt, men åsyftar i bred bemärkelse i vilken 
utsträckning människors möjligheter att röra sig fritt i samhället har begränsats.  
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mellan att minska smittspridningen och begränsa pandemins ekono-
miska skadeverkningar.28 

Empirin är emellertid inte tydlig. Vissa studier tyder på att det finns 
en avvägning mellan nedstängning och ekonomisk utveckling,29 medan 
andra i stället tyder på att en stramare nedstängning leder till bättre 
ekonomiskt utfall.30 Slutligen finns studier som tyder på att det inte 
finns något klart samband alls.31 De studier som finner ett starkt 
samband – vare sig det är positivt eller negativt – lider generellt av 
statistiska brister. De bygger oftast på linjära regressionsmodeller som 
dels innehåller stora standardavvikelser, dels lämnar stort utrymme för 
s.k. ”omitted variable bias”, dvs. att utvecklingen förklaras av något 
annat än det som ingår i modellen. En generell svårighet är att avgöra 
hur mycket av människors beteendeförändring som beror på formella 
nedstängningsåtgärder och hur mycket som beror på självpåtagna 
restriktioner eller kulturella mönster. I befintliga studier antas implicit 
att befolkningen i olika länder reagerar på en nedstängning på samma 
sätt, vilket inte behöver vara fallet. En annan svårighet är att 
nedstängningar får effekter över gränser. Nedstängningar i Sverige och 
Norge påverkar t.ex. den ekonomiska utvecklingen i Spanien genom 
minskad turism, oberoende av vilka restriktioner den spanska 
regeringen har infört. Detta innebär inte med nödvändighet att graden 
av nedstängning och ekonomins utveckling är orelaterade. Det betyder 
emellertid att forskningen i nuläget inte har kunnat visa ett sådant 
samband.  

Sambandet mellan länders branschstruktur och ekonomiska utfall 
är tydligare. Minskad rörelse i samhället – vare sig den beror på 
formella eller självpåtagna restriktioner – leder till färre kafébesök, 
restaurangbesök, resor och hotellbokningar, vilket har synts tydligt i 
form av minskad omsättning i dessa branscher såväl i Sverige som 
utomlands.32 Effekten av minskad rörelse på andra branscher, t.ex. 
hemelektronik och mjukvaror, kan till och med vara positiv. Mer tid i 
hemmet kan leda till ökad efterfrågan på TV-apparater, datorer och 
streamingtjänster. Mer distansarbete och distansundervisning kan öka 
efterfrågan på tjänster som underlättar sådana arrangemang. Pan-
demins effekter på ett lands ekonomi torde därför vara mindre ju 

 
28 T.ex. TT (2020), Hessius (2020), Expressen (2020) och Sveriges radio (2020). 
29 T.ex. Sapir (2020). 
30 T.ex. Alvelda m.fl. (2020). 
31 T.ex. Casey (2020).  
32 Konjunkturinstitutet (2021a) och IMF (2021a). 
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viktigare t.ex. professionella tjänster och industri är för BNP, och 
större ju viktigare kontaktnära tjänster är.    

Data över turistsektorns33 storlek och BNP-utvecklingen 2020 i 
olika länder (diagram 1.10) indikerar att länder med omfattande turism 
drabbats relativt hårt. Ett exempel är Island, vars turismsektor uppgår 
till 8,6 procent av BNP, och vars BNP föll med 6,6 procent under 
2020.34 Turismens andel av BNP på Island är därmed ungefär dubbelt 
så stor som i Sverige och ca tre gånger så stor som i Norge, och landets 
BNP-nedgång är mer än dubbelt så stor som i Sverige och ca fem 
gånger så stor som i Norge. BNP-utvecklingen under 2020 i andra 
länder där turismen är en viktig näring – t.ex. Spanien (-10,8 procent), 
Portugal (-7,6 procent), Frankrike (-8,1 procent) och Grekland 
(-8,2 procent) – stärker denna hypotes. BNP-utfallen i andra länder där 
turismen är mindre viktig för BNP – exempelvis Tyskland 
(-4,9 procent) och Danmark (-3,3 procent) – stärker hypotesen 
ytterligare.35 
 
Diagram 1.10 Turism och BNP 2020 i europeiska länder 

 
Anm.: Siffrorna för turism som andel av BNP avser 2018 eller det senaste tillgängliga året. 
Källor: Eurostat och OECD (2020a). 
 

 
33 Till turism räknas all produktion av varor och tjänster vars huvudsakliga målgrupp är personer på 
semester eller annan resa som varar kortare än ett år. Hotell, guidade turistturer och stora delar av 
restaurangbranschen är några exempel på sådan produktion; se OECD Glossary of Statistical Terms. 
34 Eurostat. 
35 Samtliga uppräknade siffror utom Danmark och Tjeckien är preliminära. 
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Detta mönster bör emellertid tolkas med vissa förbehåll. Dels är det 
svårt att dra generella slutsatser utifrån få observationer, dels har 
många turismberoende länder såsom Spanien och Grekland andra 
gemensamma egenskaper som kan ha påverkat pandemins ekono-
miska konsekvenser.36 Det finns dessutom avvikelser. Storbritannien 
tillhör Europas ekonomiskt värst drabbade länder, trots att turismens 
andel av landets BNP bara är 3,2 procent. Detsamma gäller Belgien, 
vars BNP minskade med 6,3 procent trots en relativt liten turistnäring. 
Samtliga länder där turistnäringen är viktig har dock drabbats hårt. Det 
går därför att med relativt stor säkerhet säga att branschstruktur utgör 
en delförklaring till variationerna i länders BNP-utveckling under 
pandemin. Det är sannolikt att fler och bättre studier framöver 
kommer att öka kunskapen på detta område. 

1.2 Pandemin och den svenska ekonomin 

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige under 2020 och hittills under 
2021 har som framgått präglats av coronapandemin. De ekonomiska 
förväntningarna har skiftat under pandemins gång, och krisen har 
slagit påtagligt olika mot olika delar av näringslivet och arbets-
marknaden. 

1.2.1 Utvecklingen 2020–2021 

Den ekonomiska utvecklingen under pandemin har kännetecknats av 
stor osäkerhet och därmed skarpa skiften i de ekonomiska 
förväntningarna. Diagram 1.11 illustrerar detta genom att visa hur 
regeringens och KI:s prognoser för helåret utvecklades under 2020. 
Huvudfokus i detta delavsnitt ligger på regeringens prognoser. 

Under slutet av 2019 och början av 2020 gick den svenska 
ekonomin in i en avmattningsfas. Regeringen räknade med en låg 
tillväxt under 2020 på 1,1 procent och bedömde att en konjunkturell 
avmattning stod för dörren. Läget försämrades snabbt under slutet av 
första kvartalet 2020. Den 11 mars deklarerade WHO att covid-19 var 
en pandemi, och under dagarna som följde började världens länder 
stänga sina gränser och införa olika typer av begränsningar för 
människors rörlighet.  

 
36 Exempel på sådana egenskaper är samhällsstyrningens kvalitet (Sapir, 2020) och offentligfinansiella 
ingångsvärden (IMF, 2020a). 
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Diagram 1.11 BNP-prognoser för 2020 under pandemin 

 
Anm.: Observationen från KI för januari 2020 är från december 2019. Observationen från april 2021 är 
utfall från SCB. 
Källor: Regeringens (2021a) och KI:s (2021a) prognoser vid respektive tillfälle. 
 

I Sverige ökade smittspridningen snabbt, och en mängd åtgärder 
vidtogs innan mars månads slut. Den 16 mars utfärdade Folkhälso-
myndigheten, Fohm, en rekommendation om att personer över 70 
skulle undvika sociala kontakter och att arbete skulle bedrivas 
hemifrån i största möjliga utsträckning. Dagen därpå rekommenderade 
Fohm att gymnasie- och högskoleundervisning i möjligaste mån skulle 
bedrivas på distans. Samma dag beslutade regeringen om ett tillfälligt 
inreseförbud, och den 19 mars avrådde Fohm från onödiga resor inom 
landet. Den 24 mars ombads restauranger att vidta åtgärder för att 
begränsa smittorisken, och den 27 mars beslutade regeringen att 
förbjuda sammankomster med fler än 50 deltagare.37 

Parallellt med pandemins utbredning i Sverige spred sig smittan i 
övriga världen. Viktiga exportmarknader stängdes tillfälligt, varpå 
utrikeshandeln stannade av och leveranskedjor bröts.38 Pandemin och 
de åtgärder som vidtogs, både inrikes och utrikes, ledde till att 
efterfrågan föll dramatiskt. Exempelvis uppskattade Riksbanken att 
hushållens konsumtion minskade med sammantaget ca 10 procent 

 
37 Se vidare avsnitt 2.2 för en beskrivning av de ekonomisk-politiska åtgärderna och när de infördes. 
38 IMF (2020b). 
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under mars och april jämfört med februari39 och antalet varsel steg 
kraftigt (diagram 1.12). Under mars varslades sammanlagt över 42 000 
personer, vilket var mer än dubbelt så många som under finanskrisens 
värsta månad hösten 2008. Varslen fortsatte vara höga i flera veckor. I 
slutet av maj hade sammanlagt ca 87 000 personer blivit varslade, och 
arbetslösheten ökade från knappt 7 till drygt 9 procent mellan första 
och andra kvartalet 2020. Mot denna bakgrund prognostiserade 
regeringen i VP20 att svensk BNP skulle minska med 4 procent under 
2020.  

Diagram 1.12 Antal varsel 

  
Anm.: Data sträcker sig t.o.m. mars 2021. 
Källa: Arbetsförmedlingen via Macrobond. 

 

Det försämrade konjunkturläget under våren gav tydliga avtryck i den 
ekonomiska aktiviteten. Den gula linjen i diagram 1.13 visar hur svensk 
BNP utvecklades kvartalsvis under 2020. Under första kvartalet var 
tillväxten 0,1 procent, och under andra kvartalet minskade BNP med 
hela 7,6 procent. Siffran för det andra kvartalet är den största BNP-
minskningen under ett enskilt kvartal så länge kvartalsdata finns 
tillgängliga, dvs. sedan 1980. I samband med den djupa nedgången i 
ekonomin under andra kvartalet reviderade regeringen den 18 juni ner 
sin BNP-prognos för helåret 2020, till -6 procent (diagram 1.11). 

 
39 Sveriges riksbank (2020a). 
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Under början av sommaren minskade smittotalen, både i Sverige 
och utomlands. Exportmarknaderna öppnades åter, Fohm:s avrådan 
från onödiga resor inom landet upphävdes och gymnasier och hög-
skolor uppmanades att återuppta vanlig undervisning. Efterfrågan 
hämtade sig något i takt med att människor åter började röra sig i 
samhället,40 och varslen minskade under sommaren. Arbetslösheten 
var dock fortsatt hög. Under tredje kvartalet ökade BNP med 
6,4 procent jämfört med kvartalet innan. BNP-nivån var dock fort-
farande ca 2 procentenheter lägre jämfört med under första kvartalet 
2020 (diagram 1.13, grå linje). Under slutet av tredje kvartalet rådde en 
viss optimism kring den ekonomiska utvecklingen, och i BP21 
reviderade regeringen upp sin prognos för BNP-tillväxten under 
helåret 2020, till -4,6 procent.  
 
Diagram 1.13 BNP i Sverige, kvartalsvis utveckling 2020 

Källa: SCB, NR, via Macrobond. 

Under hösten och vintern tog dock smittspridningen fart på nytt och 
smittbekämpningsåtgärder började återinföras. I december bestämde 
regeringen bl.a. att förbjuda alkoholservering på restauranger efter 
20.00 och att begränsa antalet besökare i butiker, gallerior och andra 
offentliga inomhusmiljöer.41 Utvecklingen ledde till att den åter-
hämtning som noterades under tredje kvartalet stannade av. BNP 

 
40 Sveriges riksbank (2020a).  
41 Regeringen (2020a). 
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under fjärde kvartalet blev ca 0,2 procent lägre än under kvartalet 
innan. Arbetslösheten låg kvar på en förhöjd nivå, och hushållens 
konsumtion av restaurang- och hotelltjänster föll tillbaka efter den 
partiella återhämtningen under sommaren.42 Med information om tre 
av årets fyra kvartal reviderade regeringen upp sin helårsprognos 
ytterligare. I mitten av december beräknades att BNP-tillväxten under 
2020 skulle uppgå till -2,9 procent, vilket var nära utfallet 
på -2,8 procent. 

 
Tabell 1.1 Makroekonomiska nyckeltal 

Regeringen, 15 april 2021 2019 2020 2021 2022 

BNP-tillväxt 1,2 -2,8 3,2 3,8 

BNP-gap1 0,7 -3,9 -2,6 -0,5 

Sysselsättningstillväxt2 0,7 -1,3 0,3 1,9 

Arbetslöshet3 6,8 8,3 8,7 7,9 

KPIF 1,7 0,5 1,5 1,3 

Finansiellt sparande4 0,3 -3,1 -4,5 -1,0 

Strukturellt sparande5 0,3 -1,3 -2,7 -0,3 

Maastrichtskuld6 35,2 39,9 39,9 37,0 

Konjunkturinstitutet, 31 mars 
2021 

2019 2020 2021 2022 

BNP-tillväxt 1,2 -2,8 3,7 3,4 

BNP-gap 0,7 -4,0 -2,3 -0,5 

Sysselsättningstillväxt 0,7 -1,3 -0,7 1,5 

Arbetslöshet 6,8 8,3 8,6 7,7 

KPIF 1,7 0,5 1,8 1,5 

Finansiellt sparande 0,4 -3,3 -2,1 -0,6 

Strukturellt sparande 0,3 -1,2 -1,0 -0,3 

Maastrichtskuld 35,9 40,5 38,9 36,1 

Anm.: Regeringens siffror för 2019 är tagna ur BP21. 1Procent av potentiell BNP. 215–74 år. 315–74 år. 
4Procent av BNP. 5Procent av potentiell BNP. 6Procent av BNP. Samtliga noter gäller båda 
prognoserna. 
Källor: VP21 och Konjunkturinstitutet (2021a). 
 

Vid årsskiftet 2020–2021 inleddes vaccinationen mot covid-19, och 
förhoppningen är att det ekonomiska läget ska normaliseras under 
2021. Under vintern och våren har smittspridningen dock varit fortsatt 
hög, och regeringens åtgärder och Fohm:s rekommendationer ligger i 
stor utsträckning kvar. Smittspridningen väntas emellertid minska och 
restriktioner lyftas i takt med att fler blir vaccinerade, och den 

 
42 Sveriges riksbank (2020a). 
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ekonomiska aktiviteten väntas börja normaliseras i utsatta branscher 
under sommaren och hösten 2021. Mot denna bakgrund prognosti-
serade regeringen i VP21 att BNP skulle öka med 3,2 procent under 
2021, och att återhämtningen skulle fortsätta under 2022 med en 
tillväxt på 3,8 procent. BNP-gapet väntas därmed minska i relativt 
snabb takt, från -3,9 procent 2020 till -0,5 procent 2022 (tabell 1.1).  

1.2.2 Krisens effekter är ojämnt fördelade 

KI:s extramätningar visar företagens bedömning av hur omsättningen 
utvecklats under krisen jämfört med ett normalläge.43 Indikatorns 
utveckling från maj 2020 till april 2021 visas i diagram 1.14.  

Omsättningen var tydligt lägre än normalt i samtliga branscher 
under våren 2020. Efter det initiala fallet har omsättningen i 
tillverkningsindustrin gradvis återhämtat sig och låg i mars 2021 strax 
under sitt normalläge. Samtidigt är omsättningen i delar av 
tjänstesektorn fortsatt låg. Detta gäller särskilt hotell- och 
restaurangbranschen, där omsättningen sedan maj 2020 kontinuerligt 
legat mellan 40 och 70 procent lägre än normalt, och researrangörer- 
och byråer, vars omsättning i april 2021 var drygt 72 procent lägre än 
vanligt. Även delar av kulturbranschen har förlorat en mycket stor del 
av sin omsättning. Teatrar och konserthus tappade t.ex. över 
60 procent av sin omsättning sett till helåret 2020.44 Kulturbranschen 
ingår dock inte i KI:s extramätningar. 
  

 
43 KI har sedan i maj 2020 gjort extramätningar bland företagen i Konjunkturbarometern för att få tillgång 
till mer högfrekvent data på näringslivets situation under krisen. Konjunkturbarometern är en urvals-
undersökning där ett slumpmässigt företagsurval (ca 5 500) får svara på frågor. Undersökningen är en 
totalundersökning för företag med fler än 100 anställda. Urvalet är stratifierat på storleksklass och bransch 
för företag med minst fem anställda. 
44 Ravin och Weyler (2021). 
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Diagram 1.14 Omsättningstapp i näringslivet 

 
Anm.: Omsättningstapp i procent jämfört med ett av respondenterna bedömt normalläge. 
Källa: Konjunkturinstitutet, Konjunkturbarometern. 

Antalet konkurser steg i början av krisen (diagram 1.15). I april 2020 
gick 915 företag i konkurs, vilket var den högsta månadsnoteringen 
sedan 1990-talet. Under månaderna som följde minskade dock 
konkurserna markant och under hela 2020 försattes 7 695 företag i 
konkurs, vilket var något färre än under 2019. Med avseende på 
fördelningen av konkurser mellan branscher framkommer samma 
skillnad som beskrivs ovan. Konkursutsattheten45 i hotell- och 
restaurangbranschen ökade med 35 procent under 2020 medan 
konkursutsattheten i stället minskade med ca 6 procent inom 
detaljhandeln.46 
  

 
45 Antal konkurser som andel av antal företag. 
46 Egna beräkningar baserade på data från UC genom Macrobond. 
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Diagram 1.15 Antal konkurser per månad 

 
Källa: SCB via Macrobond. 

 
Sysselsättningsutvecklingen skiljer sig också åt mellan olika branscher 
(diagram 1.16). Generellt har antalet anställda i de olika närings-
grenarna under 2020 fluktuerat inom ett intervall på plus/minus 
10 procent, vilket liknar utvecklingen under 2019. Hotell- och 
restaurangnäringen avviker emellertid tydligt även i detta avseende. 
Antalet anställda i branschen har varierat inom ett intervall på ca 0 till 
40 procent jämfört med december 2019.47 

De stora omsättningstappen inom delar av kultursektorn har inte 
påverkat antalet anställda i samma utsträckning som inom hotell- och 
restaurangbranschen. I genomsnitt var antalet anställda i den kulturella 
och personliga tjänstesektorn ungefär 10 procent färre under 2020 än 
under 2019. Motsvarande siffra för hotell och restauranger är 
ca 36 procent. Detta kan bero på att bara vissa delar av kultur-
branschen, t.ex. teater och musik, har drabbats hårt. Det kan också 
bero på att många inom de värst drabbade delarna av branschen är 
egenföretagare och därmed inte räknas som anställda.48 
  

 
47 Antalet anställda inom hotell- och restaurangbranschen i december 2019 var ca 140 000. En minskning 
på 35–40 procent motsvarar således omkring 50 000 anställda (SCB, AKU). 
48 Unionen (2017). 
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Diagram 1.16 Antal anställda per bransch 

 
Anm.: Sedan januari 2021 samlar SCB in AKU-data på ett delvis nytt sätt. Jämförelser mellan 2021 och 
åren innan bör därför göras med försiktighet. Detta gäller samtliga AKU-data i rapporten. 
Källa: SCB, AKU via Macrobond. 
 
På andra sidan spektrumet återfinns tillverkningsindustrin, och i 
synnerhet de delar som producerar maskiner och transportmedel (gul 
linje, diagram 1.16).49 Antalet anställda inom dessa delar av till-
verkningsindustrin har inte vid något tillfälle underskridit nivån i 
december 2019, och utvecklingen sett till hela 2020 har inte varit 
påtagligt annorlunda än året innan. 

Skillnaderna mellan tillverkningsindustrin och hotell- och 
restaurangbranschen beror emellertid inte bara på krisens varierande 
effekter på efterfrågan i olika branscher, utan även på att en av 
regeringens krisåtgärder, stödet för korttidsarbete (KTA), i princip inte 
har omfattat tidsbegränsat anställda.50 Andelen tidsbegränsat anställda 
inom hotell- och restaurangbranschen översteg 40 procent i mars 

 
49 I ”maskiner” inbegrips även t.ex. hemelektronik. Skillnaden mellan den gula linjen och den röda linjen 
i diagram 1.16 kan beskrivas som att den förra gäller tillverkning av konsumtionsvaror medan den senare 
gäller tillverkning av produktionsvaror.  
50 Korttidsarbete är svårt att använda för tidsbegränsat anställda eftersom företagen måste använda sig av 
andra tillgängliga åtgärder för att minska sina arbetskraftskostnader innan de kan beviljas stöd (SFS 
2013:948, 5a §). Se avsnitt 2.2.4 för en närmare beskrivning.  
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2020. Motsvarande siffra inom tillverkningsindustrin var mindre än 
10 procent.51 Denna skillnad har sannolikt inneburit att personer inom 
hotell- och restaurangbranschen i högre grad har förlorat sina arbeten. 
Den aggregerade effekten av KTA framgår tydligt i diagram 1.17. 
Antalet arbetade timmar har fallit betydligt mer än sysselsättningen, 
vilket beror på att de som är permitterade inom ramen för KTA räknas 
som sysselsatta.  
 
Diagram 1.17 Sysselsättning och arbetade timmar 

 
Källa: SCB, AKU via Macrobond.  

 
Utifrån diagram 1.16 finns det dock skäl att känna viss optimism kring 
arbetslöshetens utveckling framöver. Antalet anställda inom hotell- 
och restaurangbranschen hämtade sig kraftigt (men tillfälligt) under 
sommaren 2020, vilket tyder på en stor uppdämd efterfrågan på 
tjänsterna i fråga. Om pandemin klingar av under andra halvåret 2021, 
vilket såväl regeringen som KI antar, är det sannolikt att efterfrågan i 
kontaktnära branscher stiger snabbt, och därmed att många av de som 
förlorat jobbet under pandemin kan återanställas. I händelse av att 
pandemin blir mer utdragen kan problemen på arbetsmarknaden 
emellertid bli betydligt allvarligare.   

 
51 SCB, AKU. 

90

92

94

96

98

100

102

90

92

94

96

98

100

102

2019q4 2020q1 2020q2 2020q3 2020q4

Index, 4 kvartalet 2019=100

Sysselsättning Arbetade timmar



36 

 

Krisens konsekvenser för arbetsmarknaden har varierat mellan 
regioner. Län med stor hotell- och restaurangnäring, oftast tät-
befolkade områden, har påverkats mer än andra. I diagram 1.18 ingår 
Sveriges tre mest tätbefolkade län, Stockholm, Västra Götaland och 
Skåne, och landets tre mest glesbefolkade län, Norrbotten, Jämtland 
och Västerbotten. Under 2019 låg arbetslösheten i alla län i dia-
grammet utom Skåne inom ett intervall på ca 1 procentenhet. Vid 
pandemins utbrott ökade spridningen till 2–3 procentenheter. 
Arbetslösheten i Stockholm steg med ca 3 procentenheter under våren 
2020, medan den var i stort sett oförändrad i Norrbotten. Liknande 
skillnader går att observera bland övriga regioner; ju mer tätbefolkat 
länet är, desto mer har arbetslösheten ökat. Detta är en tydlig skillnad 
mot utvecklingen under tidigare ekonomiska kriser. 
 

Diagram 1.18 Arbetslöshet per län, 16–64 år 

 
Anm.: De tre mest respektive minst tätbefolkade länen. 
Källa: SCB, AKU via Macrobond. 

 
Effekterna på arbetsmarknaden är ojämna även på andra sätt än 
geografiskt. Unga, lågutbildade och utrikes födda har drabbats 
betydligt hårdare än andra, huvudsakligen för att de i högre ut-
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sträckning arbetar inom drabbade branscher, och att de är över-
representerade bland tidsbegränsat anställda.52  

Åldersgruppen 20–24 år har påverkats mycket. I denna grupp ökade 
arbetslösheten med nästan 5 procentenheter mellan första och tredje 
kvartalet 2020, jämfört med ca 3 procentenheter i gruppen 25–34 år 
och mindre än 2 procentenheter i övriga åldersgrupper (35–64 år). De 
unga var särskilt sårbara både för att de är kraftigt överrepresenterade 
i hotell- och restaurangbranschen53, och för att deras anställningar i 
större utsträckning har varit tidsbegränsade och därmed i princip inte 
omfattats av KTA. En del av de unga som blivit arbetslösa under 
pandemin är dock studenter. Drygt en fjärdedel av ökningen i arbets-
löshet i åldersgruppen 20–24 år utgjordes av personer som t.ex. 
studerar.54  

Krisen har av samma skäl slagit hårt mot lågutbildade; de arbetar 
ofta i kontaktnära branscher med tidsbegränsade anställningar. Under 
2020 steg arbetslösheten bland personer med förgymnasial utbildning 
med ca 4 procentenheter, från 22,5 till 26,5 procent.55 Ökningen bland 
gymnasieutbildade och högskoleutbildade var betydligt mindre: 
1,7 respektive 1,0 procentenheter. Arbetslösheten bland personer med 
endast förgymnasial utbildning var redan innan pandemin mer än tre 
gånger så hög som bland gymnasieutbildade, 22,5 jämfört med 
6,5 procent.  

Utrikes födda har också drabbats oproportionerligt av krisen. Bland 
inrikes födda ökade arbetslösheten med ca 0,5 procentenheter under 
2020 medan ökningen bland utrikes födda var 3,7 procentenheter, dvs. 
mer än sju gånger så stor. Även detta hänger samman med de bransch-
mässiga skillnaderna och förekomsten av tidsbegränsade anställningar. 
Bland tidsbegränsat anställda är nästan 31 procent utrikes födda,56 och 
inom hotell- och restaurangbranschen är 42,5 procent av alla anställda 
födda utomlands.57 Detta kan jämföras med hela arbetskraften, där 
18,8 procent är utrikes födda.  

Skillnaderna i arbetslöshet mellan inrikes och utrikes födda är 
mycket stor. Bland inrikes födda är ca 5 procent arbetslösa medan 

 
52 Diagram för arbetslöshet efter ålder, utbildningsnivå respektive ursprung finns i appendix 1.  
53 SCB, AKU och Visita (2021). 
54 I ålderskategorin 20–24 år ökade andelen som varken arbetar eller utbildar sig med 3,7 procentenheter 
(8,5 till 12,2 procent) mellan första och tredje kvartalet 2020 (SCB, AKU).  
55 Denna trend inleddes redan 2018/2019 och intensifierades i och med pandemin. 
56 SCB, AKU. 
57 Visita (2021).  
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motsvarande siffra bland utrikes födda är nästan 19 procent. Denna 
skillnad är, liksom skillnaderna med avseende på utbildningsnivå, ett 
stort problem sedan tidigare som dock har förvärrats under pandemin. 

 
Diagram 1.19 Arbetslöshet efter utbildningsnivå och födelseland 

 
Källa: SCB, AKU via Macrobond. 
 
Det finns en betydande grad av samvariation mellan ålder, utbildnings-
nivå och födelseland. Yngre tenderar att ha lägre utbildning, utrikes 
födda är i genomsnitt både yngre och har lägre utbildning än 
befolkningen som helhet, osv.58 Av diagrammen 1.19 och 1.20 framgår 
emellertid att samtliga tre variabler enskilt verkar ha haft en betydelse 
för arbetslöshetsutfall under pandemin. De prickade linjerna i diagram 
1.19 visar arbetslöshetens utveckling för förgymnasialt utbildade 
inrikes respektive utrikes födda. Ökningen är tydligt större för utrikes 
födda. Samma mönster finns bland gymnasie- och högskoleutbildade. 
Både födelseland och utbildningsnivå har således haft betydelse för 
arbetslöshetens utveckling under krisen. Detta gäller även för ålder och 
födelseland (diagram 1.20). Ökningen i arbetslöshet har varit stor 
bland unga, men allra störst bland utrikes födda unga.  

 
58 SCB, AKU.   
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De långsiktiga effekterna av den ökade arbetslösheten skiljer sig 
sannolikt åt mellan olika grupper. Unga löper betydligt mindre risk än 
andra att fastna i långtidsarbetslöshet. Under 2020 var den genom-
snittliga arbetslöshetstiden i åldersgruppen 15–24 år ca 10 veckor, 
ungefär samma som året innan. Motsvarande siffra för hela 
arbetskraften var ca 32 veckor.59 Utrikes födda och lågutbildade löper 
däremot avsevärt större risk att fastna i långtidsarbetslöshet jämfört 
med befolkningen som helhet.60 Att många inträdesjobb försvunnit 
under pandemin riskerar att försvåra ytterligare för dessa grupper att 
etablera sig på arbetsmarknaden. Krisen kan därmed förvärra 
befintliga strukturella problem på arbetsmarknaden.61 
 
Diagram 1.20 Arbetslöshet efter ålder och födelseland 

 
Källa: SCB, AKU via Macrobond. 

 

 
59 SCB, AKU. 
60 Av de ca 300 000 utrikes födda som var arbetslösa i början av 2021 hade mer än häften varit utan arbete 
i mer än ett halvår. Bland inrikes födda var ca 200 000 arbetslösa, varav mindre än en fjärdedel var 
långtidsarbetslösa. Vad gäller utbildningsnivå var långtidsarbetslösheten bland personer med förgymnasial 
utbildning (3,3 procent) nästan fyra gånger så hög som motsvarande siffra bland de med gymnasial 
utbildning (0,9 procent). Se SCB, AKU. 
61 Antalet långtidsarbetslösa i Sverige ökade med ca 50 000 under 2020, från 100 000 i januari 2020 till 
ca 150 000 i januari 2021. Av dessa 50 000 var ca 2/3 utrikes födda, trots att utrikes födda utgör mindre 
än 1/5 av arbetskraften (SCB, AKU). 
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Krisens ojämna effekter på arbetsmarknaden, i kombination med 
utvecklingen av priserna på aktier och bostäder (avsnitt 1.1), har inne-
burit att pandemin bidragit till att öka den ekonomiska ojämlikheten i 
landet. De som drabbats hårdast på arbetsmarknaden – exempelvis 
tidsbegränsat anställda i kontaktnära branscher – är inte de som 
normalt sett kan dra nytta av prisökningar på aktier och bostäder. 
Denna utveckling förstärker den trendmässiga ökning i inkomst-
skillnader som pågått sedan åtminstone senare delen av 1990-talet.62 
Under denna period har kapitalinkomster, som är ojämnt fördelade, 
stigit dramatiskt, samtidigt som löneskillnaderna har ökat och 
ersättningsnivåerna i transfereringssystemen inte har stigit i takt med 
prisutvecklingen.63 

1.3 Slutsatser 

Pandemin har orsakat en global ekonomisk kris. Genom historiskt 
unika ekonomisk-politiska åtgärder har dock en kollaps av världs-
ekonomin förhindrats. Den svenska ekonomin har klarat sig 
jämförelsevis bra genom krisen. BNP-nedgången på 2,8 procent 2020 
ligger i linje med övriga Skandinavien och är betydligt mindre än i 
många andra utvecklade ekonomier. Omfattningen på de finans-
politiska stödåtgärderna i Sverige liknar övriga Skandinavien och är 
betydligt mindre än i många andra länder. Det finansiella sparandet 
2020 uppgick till ca -3 procent av BNP – ett i sammanhanget begränsat 
underskott.  

Den osäkerhet som omgärdat pandemins förlopp har inneburit att 
den ekonomiska utvecklingen varit svår att förutsäga. Pandemins 
ekonomiska konsekvenser har emellertid blivit mindre än vad som 
förutspåddes under våren 2020. Den faktiska BNP-nedgången blev 
drygt hälften så stor som regeringens prognostiserade minskning 
under pandemins mörkaste veckor. Även andra makroekonomiska 
nyckelvariabler, t.ex. finansiellt sparande och skuldkvot, har utvecklats 
bättre än förväntat. Med det sagt är osäkerheten fortsatt stor och den 
ekonomiska nedgången djup; resursutnyttjandet ligger alltjämt lägre än 
vid pandemins utbrott i början av 2020. Prognoser från regeringen och 
KI indikerar emellertid att ekonomin når balans i slutet av 2022, vilket 

 
62 SOU 2019:65.  
63 Pandemins ojämlika effekter går bortom ekonomi. Personer med låg inkomst har generellt drabbats 
hårdare av smittspridningen än personer i de övre inkomstskikten (Folkhälsomyndigheten, 2021).  
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skulle innebära att nedgången blir kortvarig. Denna bedömning bygger 
dock på att pandemin klingar av under andra halvåret 2021. 

Krisen har drabbat olika delar av ekonomin i varierande grad. 
Kontaktnära branscher har lidit svårt, medan industrin har klarat sig 
förhållandevis väl. Dessa skillnader har medfört att grupper som är 
sysselsatta i kontaktnära branscher – i huvudsak unga, lågutbildade och 
utrikes födda – har förlorat arbetet i betydligt större utsträckning än 
andra. Skillnaderna har förstärkts av att kontaktnära branscher har en 
hög andel tidsbegränsat anställda. Ökningen i arbetslöshet bland 
lågutbildade och utrikes födda är särskilt problematisk i och med att 
dessa grupper löper större risk att fastna i långtidsarbetslöshet.  

Med avseende på den ökade arbetslösheten bland unga finns det 
anledning att vara något mer optimistisk. Historiskt löper unga mindre 
risk att fastna i långtidsarbetslöshet jämfört med övriga befolkningen. 
Uppgången i arbetslöshet är i hög grad koncentrerad till storstäder och 
till förhållandevis enkla jobb i kontaktnära branscher som hotell och 
restaurang – jobb som ofta fylls av unga. Om pandemin klingar av 
under andra halvåret 2021, vilket både regeringen och KI antar, är det 
sannolikt att arbetslösheten bland unga kan falla relativt snabbt.  

Förutsatt att pandemin inte blir avsevärt mer utdragen än förväntat 
är de största utmaningarna på arbetsmarknaden framöver huvud-
sakligen desamma som innan pandemin, dvs. att Sverige har en relativt 
hög strukturell arbetslöshet som är koncentrerad till lågutbildade och 
utrikes födda. Rådet har vid flera tidigare tillfällen diskuterat dessa 
frågor, och erfarenheterna från pandemin understryker behovet av att 
komma till rätta med problemet. Skillnaderna i arbetsmarknadsutfall 
mellan grupper, i kombination med prisutvecklingen på tillgångs-
marknader, har lett till att den ekonomiska ojämlikheten ökat under 
pandemin. Också i detta avseende förstärker krisen sedan länge väl 
etablerade problem.  
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2 Finanspolitiska åtgärder under 
coronakrisen  

I det här kapitlet analyseras ett urval av de ekonomisk-politiska 
åtgärder som vidtagits i Sverige under pandemin. Först resonerar vi 
kring behovet av statliga stöd och vilka principer som bör ligga till 
grund för stödens utformning. Därefter bedömer vi ett antal av 
regeringens åtgärder under krisen utifrån dessa principer och vilka 
lärdomar som så här långt kan dras inför framtiden. Kapitlet avslutas 
med rådets slutsatser. 

2.1 Principer för statliga stöd  

För att mildra de ekonomiska effekterna av den kris som pandemin 
gett upphov till har staten infört en rad ekonomiska stöd riktade till 
hushåll och företag. Därutöver har staten bistått kommuner och 
regioner med resurser i deras arbete att värna liv och hälsa. I detta 
avsnitt diskuteras principer för när staten bör gå in med direkta stöd 
och hur dessa bör utformas för att vara effektiva.  

2.1.1 Stödens olika syften 

Sedan många decennier råder i Sverige stor enighet om att staten har 
en självklar roll när det gäller att upprätthålla hälsa och värna liv. Stor 
enighet råder också om att staten bör ingripa om människor far 
allvarligt illa ekonomiskt och särskilt om de riskerar fattigdom. Det är 
också allmänt accepterat att staten vid konjunkturella svängningar i 
ekonomin eller vid andra allvarliga sättningar i produktion och syssel-
sättning ingriper för att upprätthålla aktivitetsnivån och sysselsätt-
ningen. 

Dessa olika syften har väglett många av de åtgärder som vidtagits 
sedan pandemin bröt ut. Till dessa har denna gång även tillkommit 
ambitionen att behålla ekonomins produktionskapacitet och däri-
genom snabbt kunna återstarta ekonomin när smittskyddsläget så 
tillåter. Det har handlat om att undvika omfattande nedläggningar av 
långsiktigt livskraftiga företag och bibehålla värdefulla matchningar 
mellan arbetsgivare och arbetstagare. 
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Motiven för en politik med mycket omfattande ekonomiska stöd 
under coronakrisen har allmänt bedömts som starka.64 Det beror i hög 
grad på att denna kris skiljer sig från kriser som är orsakade av 
renodlade obalanser i ekonomin (som t.ex. finanskrisen 2008–2009). 
Krisen beror i stället denna gång primärt på en exogen faktor – 
pandemin. När orsaken är exogen finns ingen risk att de statliga stöden 
ökar sannolikheten för att en liknande kris uppkommer framöver eller 
att obalanserna fortgår och inte korrigeras.65 Kraftfulla statliga åtgärder 
är då förenade med mindre långsiktiga risker och kan därför lättare 
motiveras. Beslut om stöd underlättades även av att situationen 
bedömdes vara relativt snabbt övergående och att den ekonomiska 
aktiviteten skulle återgå i någorlunda likartade former i takt med att 
pandemin i sinom tid bedömdes klinga av.  

De åtgärder som vidtagits kan i grova drag delas in i fyra syften: att 
lindra de ekonomiska konsekvenserna för särskilt drabbade grupper, 
att dämpa pandemins effekter på aktivitetsnivån i samhället, att göra 
det möjligt för ekonomin att övervintra den akuta kris som uppstått 
och, framför allt, att värna liv och hälsa. Eftersom rådet saknar särskild 
kompetens i att bedöma de specifika åtgärder som vidtagits för att 
hindra smittspridning och andra hälsorelaterade frågor diskuteras 
lämpligheten i dessa åtgärder inte närmare i rapporten.  

För de olika åtgärderna riktade till företag och hushåll, och även för 
delar av stöden till kommuner och regioner, är gränsen mellan de olika 
syftena inte alltid självklar. Många av stöden har utformats för att 
uppnå flera av syftena och regeringen har inte alltid preciserat vad 
avsikten med ett enskilt stöd varit. För att kunna diskutera 
effektiviteten i de olika stödformerna är det dock pedagogiskt att 
försöka tydliggöra deras respektive syften och utgå ifrån dessa.  

2.1.2 Ett försäkringsperspektiv  

Statliga stöd till företag och enskilda individer kan liknas vid en 
försäkring där staten tar över risker och exempelvis ersätter individer 
för tillfälligt oväntat låga inkomster. Med ett sådant synsätt kan 

 
64 Se IMF (2020b, 2021d), Nordström-Skans (2020) och OECD (2020b, 2021).  
65 Ekonomiska kriser likt den internationella finanskrisen 2008–2009 och den svenska krisen i början av 
1990-talet är exempel på kriser som är endogena till sin natur. Med detta menas att de ekonomiska störningar 
som ligger till grund för krisens utbrott härrör från det ekonomiska systemet. Även om statliga stöd kan 
behövas vid endogent orsakade kriser är det principiellt mer problematiskt eftersom det kan förstärka de 
underliggande beteenden som bidragit till krisen. 
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ekonomins privata aktörer ses som försäkringstagare vars premier har 
utgjorts av tidigare skatteinbetalningar. Utgångspunkten i en 
marknadsekonomi av svensk typ är dock att såväl företag som enskilda 
individer har egna buffertar och försäkringar som gör det möjligt att 
hantera normala svängningar i ekonomin. Det ligger i marknads-
ekonomins natur att i synnerhet företag och aktieägare förväntas ha 
beredskap att i viss utsträckning bära förluster. I vilka situationer de 
själva eller staten bör stå för förluster är därför en viktig diskussion att 
föra.  

Negativa störningar kan drabba enskilda företag, branscher eller, 
som vid nuvarande pandemi, i stort sett hela ekonomin. Företags-
specifika störningar är något som staten normalt inte bör beakta då det 
är en del av marknadsekonomin; konkurrens medför att ineffektiva 
företag inte överlever. Staten bör i normalfallet inte heller ge stöd till 
hela branscher. Strukturomvandling är en viktig del i en marknads-
ekonomi och innebär att vissa branscher växer medan andra krymper. 
Statliga stöd till enskilda branscher riskerar att bromsa denna process 
vilket kan hämma ekonomins potential på längre sikt.  

Det som gör den situation som uppkom i början av föregående år 
unik var att störningen var exogen och innebar ett snabbt, oväntat 
förlopp där i stort sett hela ekonomin påverkades. Försäkrings-
lösningar för den typ av kris det har handlat om finns i praktiken inte. 
Om staten inte engagerar sig innebär det att företag måste bygga upp 
buffertar, som för att täcka in för alla möjliga katastrofscenarier 
behöver vara mycket stora. En sådan hög grad av beredskap skulle 
innebära kostnader för samhällsekonomin bl.a. i form av uteblivna 
investeringar. Men det är förstås också möjligt att ekonomins aktörer 
skulle välja att inte bygga upp nödvändiga reserver. Resultatet skulle då 
i stället bli omfattande utslagning när allvarliga efterfrågefall inträffar. 

Mot denna bakgrund har det varit naturligt att staten påtagit sig en 
större roll än normalt i denna ekonomiska nedgång. När i stort sett 
hela ekonomin drabbas kan man argumentera för att den som har 
störst möjlighet att bära risken också antar rollen som försäkrings-
givare.66 Staten har goda möjligheter att bära risk eftersom den kan 
spridas över både nuvarande och framtida skattebetalare.67 I detta fall 

 
66 Det brukar benämnas som regeln om den överlägsne försäkringsgivaren, se Skogh och Lane (2000), kapitel 5. 
Se HM Treasury (2020) för en diskussion kring statens roll som insurer of last resort.  
67 Irwin (2007). Statens möjlighet att bära risken kan förstås variera beroende på den offentligfinansiella 
situationen som föreligger. I Sveriges fall finns sådana möjligheter tack vare starka offentliga finanser. 
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tillkommer att det är staten som, i varierande utsträckning, påverkar 
hur stora de ekonomiska skadorna blir via de restriktioner som 
beslutas. Det bör också noteras att de offentligfinansiella kostnaderna 
på sikt kan bli betydande om staten inte ger stöd eller ger stöd i för liten 
omfattning. Djupa lågkonjunkturer och varaktigt lägre produktion 
innebär lägre skatteintäkter och högre kostnader förknippade med 
arbetslöshet och utanförskap. Det är därför rimligt att utgå ifrån att 
statliga stöd under en pandemi har en hög s.k. självfinansieringsgrad. 
Med det menas att för varje satsad krona i statligt stöd får den 
offentliga sektorn på sikt tillbaka en betydande del i form av en bättre 
fungerande ekonomi, som både genererar mer skatteintäkter och 
kräver mindre offentliga utgifter.  

Samtidigt är det viktigt att de stöd som skapas inte medför att 
ekonomins aktörer i framtiden bygger mindre egna reserver och att 
samhällsekonomin till följd av detta blir mindre robust. En parallell 
kan dras till de likviditetsstöd finansiella företag erbjöds av Riksbanken 
under finanskrisen. Dessa stöd skulle i sig kunna innebära att 
finansiella företag i framtiden väljer att bygga mindre egna buffertar 
och ta större risker. Efter krisen skärptes dock både likviditets- och 
kapitalkrav för att motverka en sådan utveckling och göra sektorn mer 
robust.  

När stöd utformas måste det alltså ske så att stöden uppnår sina 
syften och är träffsäkra samtidigt som de inte i för stor utsträckning 
avlyfter risk på ett sätt som ökar sannolikheten att statliga stöd blir mer 
vanligt förekommande i framtiden. I detta sammanhang brukar s.k. 
selektionsproblem och moral hazard-problem uppmärksammas. Med 
selektionsproblem menas att aktörer som stöden inte är ämnade för 
nyttjar dem. Detta problem uppkommer när det är svårt eller kostsamt 
för staten att avgöra vem som behöver, och bör få stöd. Ett sätt att 
minska problemet är att utforma stöden så att de är associerade med 
någon form av kostnad som gör det oattraktivt för aktörer som inte 
behöver stöden att utnyttja dem. Med moral hazard menas att 
ekonomins aktörer, som ett resultat av de statliga stöden, ändrar sitt 
beteende och därmed ökar sannolikheten för att stöd behövs i 
framtiden och överutnyttjas. Om staten griper in och stödjer företag 
som har tagit alltför stora risker i förhållande till sina buffertar och som 
avstått från att försäkra sig, finns risken att aktörerna antar att staten 
kommer att ge stöd även i framtida kriser. Det kan i sin tur påverka 
deras beteende så att statliga stöd behövs oftare. Risken för detta är 
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dock begränsad i nuvarande situation eftersom nuvarande kris är 
orsakad av en exogen faktor som inte går att påverka eller förutse. 
Slutligen bör noteras att rådets bedömning av stödens omfattning och 
inriktning tar sin utgångspunkt i det kunskapsläge som fanns vid de 
olika beslutstillfällena. Om pandemin skulle bli betydligt mer utdragen 
än vad som nu verkar vara fallet, kan vi vara i en situation där både 
omfattningen och inriktningen på åtgärder behöver omprövas.  

2.1.3 Effektiva åtgärder  

Det finns alltså skäl för staten att agera försäkringsgivare vid en kris av 
det slag som nu har drabbat stora delar av den svenska ekonomin. 
Stödens utformning är dock en central fråga. Statliga stöd bör 
utformas så att de i största möjliga mån är samhällsekonomiskt 
effektiva. Det är emellertid inte uppenbart hur samhällsekonomisk 
effektivitet bör definieras eller mätas. Till detta bidrar att de olika 
stödformerna som tidigare noterats har delvis olika syften och varierar 
till sin karaktär. Gemensamt för stöden är dock att de bör vara 
kostnadseffektiva, dvs. utformas så att avsedda syften uppnås till lägsta 
möjliga samhällsekonomiska kostnad.68  

När de olika stödformerna analyseras i följande avsnitt görs det med 
utgångspunkt från en bedömning av vad deras syfte har varit och med 
ambitionen att belysa hur väl de har utformats från ett samhälls-
ekonomiskt perspektiv. Ett av de fyra syftena som nämndes 
inledningsvis har varit att upprätthålla aktivitetsnivån i ekonomin. 
Effektiviteten i denna typ av åtgärder brukar vid normala konjunktur-
förlopp belysas med hur en given summa pengar påverkar BNP och 
sysselsättning.69 Det är dock en stor skillnad på coronakrisen och en 
mer normal lågkonjunktur. Nedgången i efterfrågan kunde inte 
motverkas av expansiv finanspolitik i någon större utsträckning 
eftersom efterfrågan hölls tillbaka av beslutade och självpåtagna 
restriktioner. Därför har andra syften med åtgärderna varit mer 
framträdande, främst att stötta ekonomin för att hjälpa företag och 
deras anställda att övervintra krisen och därigenom bibehålla den 
produktiva kapaciteten – potentiell BNP. Att låta livskraftiga företag 
gå i konkurs är förknippat med stora samhällsekonomiska kostnader, 
bl.a. i form av hög arbetslöshet. Det är också ineffektivt och kostsamt 

 
68 Se IMF (2020b, 2021d) och OECD (2020b, 2021) för en liknande slutsats. 
69 Se Finanspolitiska rådet (2020), kapitel 3. 
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att säga upp personal under krisen för att sedan försöka nyrekrytera 
när krisen är över. Dessutom kan ett stort antal konkurser och kraftigt 
ökad arbetslöshet skapa destruktiva spiraler i ekonomin där ökad 
osäkerhet tynger ned ekonomin ytterligare. Ett tredje syfte med 
åtgärderna har varit att stödja individer vars inkomster minskat 
betydligt som en följd av krisen. Utformningen av sådana stöd är också 
av stor betydelse för att man ska nå dessa grupper på ett effektivt sätt.  

För att bedöma utformningen av åtgärder som syftar till att stötta 
ekonomin och enskilda kan de vanligt förekommande principerna för 
finanspolitiska åtgärder över konjunkturcykeln användas, dvs. att 
åtgärder ska vara vältajmade, träffsäkra och temporära, TTT.70 Där-
utöver bör stödformerna vara transparenta samt beakta den offentlig-
finansiella ställning som föreligger.  

Tajmning: För att finanspolitiska stöd ska vara effektiva behöver de 
sättas in vid rätt tidpunkt. För de företag som snabbt förlorar stora 
delar av sina intäkter är det avgörande att stöden kommer i tid. De kan 
annars tvingas till drastiska personalminskningar och andra åtgärder 
för att minska sina kostnader. Även enskilda individer som förlorar sin 
försörjning är i behov av att stöd kommer i tid. Vidare behöver ökade 
statsbidrag till kommunsektorn aviseras i tid för att undvika ned-
skärningar på andra områden (eller beslut om skattehöjningar). 
Tajmning handlar också om när stöden ska avvecklas. Om stöden 
avvecklas för tidigt riskerar företag att gå i konkurs vilket innebär att 
tidigare utbetalade övervintringsstöd i princip varit förgäves. Om 
stöden i stället avvecklas för sent innebär det en ineffektiv användning 
av offentliga medel som också riskerar motverka strukturomvandling. 
Likaså bör stöd till kommunsektorn anpassas när behovet minskar för 
att undvika permanent högre offentliga utgifter. 

Träffsäkerhet: Stöden bör också vara träffsäkra och endast utgå till 
dem som har drabbats, annars uppkommer s.k. dödviktsförluster 
vilket är ineffektivt. Ett sätt att öka träffsäkerheten är att stöden är 
kopplade till självrisker. Det kan dels vara en lägsta gräns för förlorade 
inkomster innan statligt stöd blir aktuellt, dels att staten inte ersätter 
hela inkomstbortfallet för dem som ligger över den gränsen. 
Förekomsten av självrisker begränsar överutnyttjande och fusk samt 
ger incitament till ekonomins aktörer att agera för att återuppta sin 

 
70 Den engelska motsvarigheten är vanligt förekommande; timely, targeted and temporary. 
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verksamhet.71 Självrisken bör i allmänhet inte öka över tid genom att 
stöden blir mindre generösa. Även om drabbade företag och individer 
kan antas kunna skjuta till vissa egna medel när inkomsterna minskar 
är detta svårare ju längre pandemin pågår. Om de statliga stöden 
trappas ner för snabbt och det medför att företag går i konkurs är 
tidigare stöd för att säkra ekonomins överlevnad i huvudsak bort-
kastade. Genom att utforma stöden med tydliga självrisker kommer de 
i stor utsträckning att avveckla sig själva eftersom det inte är lönsamt 
för företagen att utnyttja dem när de inte längre behövs.  

En relevant fråga kring träffsäkerhet och effektivitet är huruvida 
stöd ska ges till kapitalstarka företag som kan övervintra krisen med 
egna medel, eller om de i stället endast borde gå till de företag som har 
störst behov. Här står den som utformar politiken inför ett dilemma. 
Vissa företag som drabbas kan ha en tillräcklig buffert för att själva 
hantera krisens effekter utan att göra sig av med vare sig arbetskraft 
eller fysiskt kapital, men i avsaknad av stöd kan företagen ändå välja 
att säga upp personal när efterfrågan viker. Stöd till kapitalstarka 
företag kan därför bidra till att upprätthålla sysselsättningen. Det kan 
också finnas rättviseaspekter som talar för att alla företag bör omfattas 
av vissa stöd. Det kan exempelvis betraktas som orättvist om anställda 
i kapitalstarka företag inte omfattas av stöd till korttidsarbete. Det är 
också förenat med betydande avgränsningsproblem att definiera vad 
som är ett kapitalstarkt företag. Det finns således argument som talar 
för att stöd kan ges till kapitalstarka företag. Det måste dock vägas mot 
hur stödens effektivitet påverkas. 

Temporära: Finanspolitiska stöd bör vara temporära så att de inte 
varaktigt försvagar de offentliga finanserna eller motverkar för-
ändringar i ekonomin som är långsiktigt önskvärda. Stödens varaktig-
het under en pandemi bör därför anpassas efter hur utvecklingen av 
smittspridningen påverkar kommuner, företag och individer. Som 
noterades ovan bör stöden inte tas bort förrän restriktionerna trappas 
ned och efterfrågan återvänder, eftersom motståndskraften och 
möjligheten att övervintra troligen minskar över tid.  

Transparenta: Att företag, individer och kommunsektorn förstår hur 
stöden är utformade och hur de ska sökas är avgörande för stödens 

 
71 Det är inte lämpligt med självrisk när det gäller stöd till kommunsektorn. Även om de kan ha en viss 
buffert i den s.k. resultatutjämningsreserven skiljer det mycket mellan olika kommuner och olika regioner. 
Om staten endast står för en del av de ökade kostnaderna till följd av pandemin kan det innebära 
kommunala skattehöjningar eller nedskärningar på andra områden i verksamheten. 
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effektivitet. När komplexa stöd bedöms mer effektiva ökar kraven på 
transparens för att göra dem begripliga. Stöden bör normalt sett också 
vara förutsägbara. Stöd som gäller för längre perioder innebär att 
ekonomins aktörer kan ta regelverken i beaktande vilket ökar deras 
möjligheter att fatta välgrundade beslut. Samtidigt handlar det om 
svåra avvägningar eftersom stöden ska var vältajmade och inte ska ge 
incitament till inaktivitet eller fusk. Det finns också risker med att 
staten binder upp sig eftersom det kan finnas behov att ändra villkoren 
beroende på hur situationen utvecklas. Transparens är också viktigt ur 
ett utvärderingsperspektiv. En viktig del för att följa och utvärdera 
stöd riktade till företag är tillgången på statistik. Information om vilka 
företag som får stöd bör i möjligaste mån vara tillgänglig för att 
underlätta extern granskning och utvärdering.72 

Offentligfinansiell ställning: Den offentligfinansiella ställningen 
påverkar utrymmet för åtgärder.73 Är den offentligfinansiella 
ställningen stark har staten möjligheten att agera som en mer generös 
försäkringsgivare jämfört med om den offentligfinansiella ställningen 
är svag. När pandemin bröt ut i mars 2020 var osäkerheten kring 
smittspridningens och ekonomins utveckling mycket stor, samtidigt 
som snabba beslut var nödvändiga. Det är en betydande skillnad mot 
den beslutssituation som rådde under senhösten då större kunskaper 
vunnits om pandemins karaktär och en tidsplan för vaccinationer 
börjat utkristalliseras. Åtgärderna måste givetvis bedömas i ljuset av 
den situation som rådde då de beslutades. 

2.2 Stöd till företag, hushåll och 
kommunsektorn 

Det här avsnittet fokuserar på några av de ekonomisk-politiska 
åtgärder som vidtagits i Sverige under pandemin. Syftet är dels att 
analysera åtgärderna utifrån de principer som beskrivs i föregående 
avsnitt, dels att utifrån dessa analyser diskutera vilka lärdomar som kan 
dras inför framtiden. Efter en övergripande sammanställning analy-
seras ett antal stödåtgärder mer i detalj. Därefter följer en diskussion 
kring regeringens utbildningsinsatser och de extra tillskotten till 
kommuner och regioner. 

 
72 I Norge var t.ex. information om vilka företag som fått stöd publikt tillgänglig redan från början. 
73 Se IMF (2020b, 2021d) och OECD (2020b, 2021). 
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2.2.1 Finanspolitiska åtgärder - en överblick 

Enligt riksdagsordningen får regeringen enligt huvudregeln vid högst 
två tillfällen lämna en proposition med förslag till ändringar i statens 
budget för det löpande budgetåret. Förslag till ändringar i budgeten får 
dock också lämnas vid andra tillfällen om regeringen anser att det finns 
särskilda skäl.74 Pandemin innebar att sådana särskilda skäl förelåg 
under både 2020 och 2021, och inte mindre än tolv extra ändrings-
budgetar lämnades till riksdagen under 2020 och hittills sex under 
2021.75 De allra flesta av åtgärderna kan inte beskrivas som stimulans-
åtgärder i traditionell stabiliseringspolitisk mening, utan syftar, för-
utom till att hantera smittspridning och vårdbehov, både till att skydda 
företag och arbetstagare mot de ekonomiska konsekvenser som 
pandemin ger upphov till och att möjliggöra för företag att övervintra 
krisen (avsnitt 2.1.1).  

Under krisens inledning låg ett stort fokus på att stärka företagens 
likviditet när de snabbt drabbades av minskade intäkter samtidigt som 
en stor andel av utgifterna fanns kvar. Riksdagen beslutade t.ex. om att 
tillfälligt sänka arbetsgivaravgifter och egenavgifter, ge anstånd med 
skatteinbetalningar, återta momsinbetalningar och öka möjligheten till 
att periodisera positiva resultat från 2019. Samtidigt ställde regeringen 
ut lånegarantier via Riksgäldskontoret, och Riksbanken erbjöd 
omfattande lån till banker för vidare utlåning till företag.76 

Pandemins effekt på ekonomin blev initialt dramatisk.77 Under 
våren och sommaren 2020 lanserades åtgärder i snabb takt och de 
förlängdes efter hand för att motverka pandemins ekonomiska 
konsekvenser. Fokus försköts från likviditetsförstärkande åtgärder till 
direkta finanspolitiska stöd i form av subventioner och skatte-
sänkningar. Myndigheter har på kort tid satt upp nya system för 
handläggning, utbetalning och så småningom också statistikinsamling. 

Enligt presentationen av VP21 beräknades utgifterna för stöd-
åtgärder under 2020 sammantaget uppgå till ca 160 mdkr.78 Tabell 2.1 
redogör för ett urval av dessa. Av åtgärderna riktade till företag var 
stöd vid korttidsarbete (korttidspermittering) och de temporärt sänkta 

 
74 Riksdagsordningen (9 kap. 6 § andra stycket). 
75 Se appendix 2. 
76 Sveriges riksbank (2021a).  
77 Se avsnitt 1.2.2 för en beskrivning av utvecklingen i olika branscher och för olika grupper på arbets-
marknaden.  
78 I avsnitt 3.1.1 beskrivs åtgärdernas omfattning på en övergripande nivå. 
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arbetsgivar- och egenavgifterna de största posterna under 2020, 35 
respektive nästan 33 mdkr. I de beräknade beloppen för 2021 är i 
stället omställningsstödet mest omfattande, ca 40 mdkr, vilket delvis 
hänger samman med att stöd som avser hösten 2020 betalas ut först 
2021.  

Tabell 2.1 Krisåtgärder till följd av pandemin  

 2020 2021 Totalt 

Totala krisåtgärder, mdkr 161,1 a 259,2 a 420,3 

Varav (urval)    

Stöd till jobb och företag    

Korttidspermittering 35,1b 23,7 a 58,9 

Sänkta arbetsgivar- och egenavgifter 32,7 b 10,4 d 43,1 

Omställningsstöd 5,7 b 40,4 c 46,1 

Stöd till enskilda näringsidkare 0,3 b 10,7 c 10,7 

Idrott, kultur, mediestöd 4,7 a 8,3 a 12,9 

Sjuklöneansvar, hyresstöd m.m. 16,1 a 18,3 a 34,4 

Trygghetssystem    

Karensavdrag, sjukintyg, riskgrupper och 
smittbärarpenning 

6,7 a 3,5 a 10,2 

Förstärkt a-kassa 5,3 a 6,8 a 12,1 

Aktiv arbetsmarknadspolitik och fler 
utbildningsplatser 

6,6 a 14,5 a 21,1 

Kommunsektorn    

Generella statsbidrag 21,0 a 22,5 a 43,5 

Extraordinära kostnader och uppskjuten 
vård 

10,0 a 17,0 a 27,0 

Testning och smittspårning m.m. 8,3 a 12,1 a 20,4 

Vaccinering  8,7 a 8,7 

Övriga tillskott till vård, skola och omsorg 
m.m. 

0,5 a 5,5 a 6,0 

Anm.: a) Omfattning enl. regeringen (2021b). b) Utfall enligt ESV. c) Totala anslag enligt 
prop.2020/21:166. d) Avser tillfälligt sänkta arbetsgivaravgifter för unga, inklusive förstärkning under 
juni-augusti 2021. Där avser 7,52+1,43 mdkr grundförslaget inklusive tidigareläggande (prop. 2020/21:33) 
och 1,48 mdkr avser förstärkning juni-aug 2021 VP21. 
Källor: Regeringen (2021b), ESV, prop. 2020/21:33, prop. 2020/21:166 samt prop. 2020/21:99 (VP21). 
 

Flera av åtgärderna, inklusive deras utformning, var uppenbart 
motiverade av smittskyddsskäl. Det gäller bl.a. övertagande av sjuk-
löneansvar, slopande av karensdag och sjukintyg, smittbärarpenning 
och riktade medel till testning, smittspårning, vaccinering och vård. 
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Rådet analyserar inte dessa i närmare detalj, utan fokuserar på de 
åtgärder som vidtagits för att stötta ekonomin: 

• Skatteanstånd och utökad periodisering 

• Temporärt sänkta arbetsgivaravgifter 

• Korttidsarbete 

• Omställningsstöd 

• Omsättningsstöd 

• Generösare a-kassa och lägre trösklar 

• Tillskott till utbildning och omställning 

• Tillskott till kommuner och regioner 

Under våren 2020 fick företagen betydande belopp i stöd, framför allt 
i form av stöd till korttidsarbete och en generell sänkning av arbets-
givaravgifterna. Efter sommaren 2020 har endast ett par miljarder 
kronor per månad betalats ut till företagen (diagram 2.1). Det beror 
delvis på att smittläget tillfälligt förbättrades under sommaren 2020, 
men det finns också exempel på att stöd betalats ut sent till följd av 
långa handläggningstider och att vissa åtgärder förlängdes med 
betydande fördröjning.  

Diagram 2.1 Utbetalade belopp för ett antal stöd  

 
Anm.: Data t.o.m. mars 2021. 
Källa: Ekonomistyrningsverket (ESV). 
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2.2.2 Anstånd med skatter och ökad periodisering 

En tidig åtgärd under våren 2020 var att ge möjlighet till tillfälliga 
anstånd med vissa skatteinbetalningar för att underlätta för företag 
som drabbats av likviditetsproblem till följd av coronaviruset.79 
Åtgärden var inriktad på att underlätta övervintring genom att snabbt 
stärka företagens likviditet när de drabbades av minskade intäkter 
samtidigt som en stor andel av utgifterna fanns kvar. Det fanns dock 
inget krav på att företagen skulle kunna visa att de var drabbade. 
Anstånd skulle beviljas om inte särskilda skäl talade emot det, 
exempelvis att företaget hade icke försumbara skatteskulder.80 Initialt 
kunde anstånd beviljas i högst ett år för inbetalning av avdragen 
preliminärskatt, arbetsgivaravgifter och mervärdesskatt. Anstånd 
kunde beviljas för högst tre månaders inbetalningar av avdragen 
preliminär skatt och arbetsgivaravgifter respektive mervärdesskatt för 
redovisningsperioderna januari–september 2020.81 I februari 2021 
infördes en möjlighet att förlänga tiden för redan beviljade tillfälliga 
anstånd med ytterligare ett år samtidigt som omfattningen utvidgades 
från motsvarande tre till sex månader under hela 2020.82 I april 2021 
utökades omfattningen bl.a. på så sätt att anstånd för arbetsgivar-
avgifter och preliminärskatt kan beviljas för högst sju månader 
(mervärdesskatt exkluderades från utökningen). 

Anstånden innebär en kostnad för företagen då de måste betala en 
ränta om 1,25 procent och en anståndsavgift. Anståndsavgiften var 
initialt 0,3 procent men beräkningssättet har därefter ändrats och nivån 
sänkts. Den sammantagna effekten av förändringarna är att företagens 
kostnad för anstånden har sjunkit jämfört med när anstånden infördes. 
Kostnaden motsvarar nu en avdragsgill årsränta på 3,1 procent. 

De utökade anståndsmöjligheterna innebär sammantaget att de 
maximala anståndsbeloppen tillåts vara mycket stora. I praktiken är det 
dock hittills betydligt lägre nivåer som utnyttjats (tabell 2.2). Fram 
t.o.m. den 22 april 2021 hade det kommit in drygt 135 000 ansökningar 

 
79 Prop. 2019/20:132. 
80 Tillfälliga anstånd användes också under finanskrisen 2008–09. Tillfälliga anståndsbestämmelser 
infördes genom lagen (2009:99) om anstånd med inbetalning av skatt i vissa fall (se prop. 2008/09:113, 
bet. 2008/09:SkU27, rskr. 2008/09:175). Möjligheten att bevilja anstånd enligt den lagen var tidsbegränsad 
men lagen som sådan var inte tillfällig. 
81 Prop. 2019/20:132. 
82 Prop.2020/21:77. Antalet redovisningsperioder skiljer sig beroende på med vilken periodicitet företagen 
redovisar. Där redovisningsperioden var en kalendermånad utökades omfattningen från tre till högst sex 
redovisningsperioder vardera. 
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om tillfälligt anstånd med skatteinbetalningar och anståndsbeloppet 
uppgick till knappt 48 mdkr.83 De flesta anstånden söktes under april 
och maj 2020, just efter att de nya bestämmelserna kommit på plats 
samt efter årsskiftet då möjligheten till anstånd utökades (diagram 2.2). 
Anståndsmöjligheten utnyttjas i högre grad i medelstora företag, 
medan ca 6 procent av småföretag som har haft möjlighet att få 
anstånd har fått det. Nästan hälften av alla beviljade anstånd återfanns 
i tre branscher; handel, följt av hotell och restaurang samt verksamhet 
inom juridik, ekonomi, vetenskap och teknik.84  

Tabell 2.2 Likviditetsförstärkning 

Miljarder kronor 

Likviditetsförstärkning Maxbelopp Utnyttjat 

Anstånd skatter 676 48 

Överperiodisering 13 4,1 

Totalt 689 49,5 

Anm.: Med överperiodisering avses periodisering som överstiger den normala nivån på 30 procent av 
positiva resultat. Maxbelopp enligt Regeringen (2021b), utnyttjade tillfälliga anstånd och 
överperiodiseringar enligt Skatteverket, data t.o.m. 22 april 2021. 
Källor: Regeringen (2021b) och Skatteverket. 

Eftersom anstånden innebär förskjutningar av skatteinbetalningar i 
tiden (från 2020 och 2021 till 2022 och 2023) påverkar de budgetsaldot 
men inte det finansiella sparandet. Så länge företag som beviljats 
anstånd inte går i konkurs är de offentligfinansiella kostnaderna för 
anstånden små. Det finns dock en risk att det blir svårt för företag som 
precis tagit sig igenom pandemin att både betala tillbaka anstånden och 
betala sina löpande skatter. Om företagen bedömer att kraven och 
takten på återbetalning är för höga och att möjligheten till överlevnad 
blir för liten finns en risk att de hellre avvecklar sin verksamhet, vilket 
motverkar stödets syfte och kan öka den offentliga kostnaden 
väsentligt.85  

  

 
83 Siffran avser totala anstånd. Av dessa har drygt 16 mdkr upphört och därmed återdebiterats företagens 
skattekonto. 
84 Skatteverket (2020). 
85 Vid en konkurs är skatter, liksom leverantörsskulder och hyresfordringar, s.k. oprioriterade fodringar 
enligt förmånsrättslagen. Oprioriterade fodringar har inbördes lika rätt, efter att prioriterade fordringar är 
fullt betalda.  
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Diagram 2.2 Tillfälliga anstånd med vissa skatter  

 
Anm.: Det ackumulerade anståndsbeloppet avser totala anstånd (preliminär skatt, moms och 
arbetsgivaravgifter). Av dessa har sammanlagt drygt 16 mdkr upphört och därmed åter debiterats 
företagens skattekonto. Att det ackumulerade beloppet sjunker vissa månader beror på rättelser som är 
gjorda gällande tillfälligt anstånd. Data t.o.m. 22 april 2021. 
Källa: Skatteverket.  

En ytterligare väg att förbättra likviditeten i företagen har getts genom 
att utöka möjligheten att periodisera positiva resultat från 2019.86 
Genom att öka periodiseringen får enskilda näringsidkare och fysiska 
personer som är delägare i svenska handelsbolag möjligheten att kvitta 
vinster från 2019 mot förluster 2020 och 2021 och får på så sätt 
tidigare inbetald skatt tillbaka. Till och med mars 2021 hade drygt 
37 000 skattebetalare utnyttjat möjligheten att göra överavsättningar 
(dvs. avsättningar över gängse 30 procent) till sammanlagt 4,1 mdkr 
(tabell 2.2). 

Utifrån de principer som beskrivs i avsnitt 2.1.3 är rådets 
bedömning att åtgärden att ge anstånd med vissa skatteinbetalningar 
är välmotiverad och samhällsekonomiskt effektiv. Stöden förefaller ha 
varit förhållandevis enkla att söka och erhålla. Anstånden bidrog till att 
företag fick en bättre likviditet och därmed lättare att övervintra krisen, 
även om anstånden inte lyfte bort kostnader för företagen. Vidare 
infördes anstånden skyndsamt och i ett läge där osäkerheten om den 
ekonomiska utvecklingen var mycket stor. Samtidigt innebar begräns-

 
86 Prop. 2019/20:151. Enskilda näringsidkare och handelsbolagsdelägare fick sätta av 100 procent av årets 
vinst upp till 1,4 mnkr till periodiseringsfond i stället för brukliga 30 procent. 
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ningen av antalet perioder och omfattningen i tid att det var tydligt för 
företagen att det rörde sig om temporära lättnader. Rådet menar dock 
att utvidgningen till fler anståndsmånader kunde ha gjorts tidigare för 
att ytterligare underlätta för företagen. 

En ytterligare fördel med skatteanstånd är att det sannolikt är en 
förhållandevis billig åtgärd ur ett offentligfinansiellt perspektiv. Den 
låga offentligfinansiella kostnaden förutsätter dock att företag som 
beviljats anstånd också klarar sig igenom pandemin, och också klarar 
återbetalningen av anstånd parallellt med de vanliga skatteinbetal-
ningarna. För att underlätta detta kan man överväga att komplettera 
åtgärden med möjlighet till att amortera anstånden över en något 
längre tid. 

2.2.3 Sänkta arbetsgivar- och egenavgifter 

Till skillnad från anstånden med skatteinbetalningar medförde de 
temporärt sänkta arbetsgivar- och egenavgifterna direkta kostnads-
minskningar för företagen.87 Nedsättningen av arbetsgivaravgiften 
innebar att företagen bara betalade ålderspensionsavgiften på den del 
av lönesumman som inte översteg 25 000 kr per månad för upp till 30 
anställda i perioden mars–juni 2020. På den överstigande delen av 
lönesumman betalades normal arbetsgivaravgift. För enskilda närings-
idkare gjordes motsvarande sänkning av egenavgiften, men 
sänkningen baserades i stället på helåret 2020 och innebar att bara 
ålderspensionsavgiften skulle betalas på den del av avgiftsunderlaget 
som uppgår till högst 100 000 kr. Kostnaden för de tillfälligt sänkta 
arbetsgivaravgifterna och egenavgifterna beräknas sammantaget uppgå 
till 30,5 mdkr respektive 2,2 mdkr. 

I BP21 föreslog regeringen att arbetsgivaravgifterna temporärt 
skulle sänkas för unga under våren 2021. Åtgärden tidigarelades i 
EÄB3 2021 och gäller nu mellan 1 januari 2021–31 mars 2023. Ned-
sättningen omfattar personer som vid årets ingång har fyllt 18 år men 
inte 23 år och innebär att arbetsgivaravgifterna uppgår till 19,73 pro-
cent för den del av ersättningen som uppgår till högst 25 000 kr per 
månad.88 I VP21 aviserade regeringen att arbetsgivaravgifterna för 

 
87 Åtgärderna föreslogs i prop. 2019/20:151. 
88 För ungdomar som vid årets ingång har fyllt 15 men inte 18 år finns sedan 1 augusti 2019 en nedsättning 
av det samlade uttaget av arbetsgivaravgifter och allmän löneavgift på ersättning. Nedsättningen innebär 
att endast ålderspensionsavgiften ska betalas på ersättning upp till 25 000 kronor per kalendermånad. 
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unga ska sänkas ytterligare under sommaren 2021. Förslaget innebär 
att arbetsgivaravgifterna sänks till 10,21 procent under juni, juli och 
augusti. 

Även den generella nedsättningen av arbetsgivaravgiften syftade till 
att göra det möjligt för företagen att övervintra den akuta kris som 
uppstått. Åtgärden var både vältajmad och temporär (diagram 2.1). 
Den var också enkel och förutsägbar för företagen – kostnaderna 
minskade utan att företagen behövde göra något själva och kostnader 
lyftes omedelbart bort. En generell skattesänkning har dock nackdelen 
att den inte är träffsäker. Sänkningen gällde alla företag, även de som 
inte påverkats, eller till och med gynnats i krisen. Detta, tillsammans 
med avsaknaden av självrisk, innebär att åtgärden får betydande 
dödviktsförluster. Åtgärden har därför blivit dyr (nästan 33 mdkr) i 
förhållande till hur mycket hjälp de företag som verkligen drabbats 
fick.  

Rådet menar att företag hade goda möjligheter att minska sina 
arbetskostnader genom det stöd som fanns att få inom ramen för 
korttidsarbete. Det systemet har en självrisk och innebär att företagen 
endast har incitament att korttidspermittera de anställda som inte kan 
utföra ett produktivt arbete på grund av tillfälligt låg efterfrågan 
(avsnitt 2.2.4). Ett skäl för en arbetsgivaravgiftssänkning skulle 
möjligen kunna vara att stimulera företag att behålla arbetskraft som 
inte omfattades av permitteringssystemet. Om det var syftet borde det 
dock ha varit möjligt att konstruera ett effektivare stöd.  

Det går dock att ha viss förståelse för regeringens och samarbets-
partiernas agerade. Den generella sänkningen bör ses i ljuset av att 
osäkerheten initialt var mycket stor. I ett sådant läge kan det finnas skäl 
att hellre göra för mycket än för lite och därigenom sända en signal till 
företagen att regeringen kommer bistå dem under krisen. Därutöver 
var systemet för korttidsarbete nytt och det kan ha funnits en 
osäkerhet om hur väl det skulle fungera.89 Inför nästa kris borde 
regeringen kunna ha fler verktyg (stöd) på plats, där utformning, 
lagstiftning och implementering redan är väl förberedda. Det innebär 
att trubbiga åtgärder som generella skattesänkningar borde kunna 
undvikas i framtiden till förmån för mer effektiva stöd. 

Sänkta arbetsgivaravgifter för unga har använts tidigare med syftet 
att minska arbetslösheten för denna grupp. Erfarenheter från det pekar 

 
89 Enskilda näringsidkare hade dock få sådana möjligheter och det finns därför bättre motiv för de sänkta 
egenavgifterna. 
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på att sysselsättningseffekterna varit positiva, men begränsade.90 
Åtgärden är förknippad med samma typ av dödviktsförluster som den 
generella sänkningen av arbetsgivaravgifter. Unga är dessutom 
generellt sett ingen svag grupp på arbetsmarknaden (avsnitt 1.2.2). 
Tvärtom tyder det vi vet på att gruppen unga i allmänhet har lättare att 
komma tillbaka till arbetsmarknaden än andra efter en normal svacka 
i ekonomin. Varför särskilda åtgärder inriktade på att göra det mindre 
kostsamt att anställa just ungdomar är motiverade är därmed långt 
ifrån självklart. Erfarenheter från den tidigare sänkningen av 
arbetsgivaravgifter för unga visar att åtgärden dock fungerar som ett 
generellt kapitaltillskott till företagen.91 Många unga jobbar i branscher 
som blivit särskilt drabbade av pandemin och åtgärden ger en särskild 
lättnad för dessa branscher. Träffsäkerheten för sänkta arbetsgivar-
avgifter bedöms därför vara något bättre under pandemin eftersom 
stödet minskar kostnaderna mest för företag i drabbade branscher. 
Rådet är därför mindre kritiskt till detta stöd i den uppkomna 
situationen än om det varit en åtgärd för att generellt öka syssel-
sättningen för unga. 

2.2.4 Korttidsarbete 

Stöd vid korttidsarbete innebär att företag som möter ett tillfälligt fall 
i efterfrågan får möjlighet att temporärt minska sina arbetskostnader 
genom att permittera anställda och kan på så sätt undvika att behöva 
säga upp dem. Därigenom blir det också lättare att öka produktions-
kapaciteten så snart konjunkturen stärks och efterfrågan återvänder.92 
Efter finanskrisen 2008–2009 inleddes ett arbete med att ta fram ett 
system för korttidsarbete för den svenska arbetsmarknaden, likt det 
som redan fanns på plats i många andra länder.93 Lagen (2013:948) om 
stöd vid korttidsarbete trädde i kraft 1 januari 2014.94 Enligt den kan 
regeringen aktivera korttidsarbete för hela arbetsmarknaden om en 
synnerligen djup lågkonjunktur föreligger eller är nära förestående. I 
början av 2018 tillsattes en ny utredning med syfte att analysera om 
systemet med stöd vid korttidsarbete kunde göras mer konkurrens-

 
90 Egebark och Kaunitz (2008) och Seim (2019). 
91 Saez m.fl. (2019). 
92 Cahuc (2019). 
93 Finansdepartementet (2012). 
94 Bestämmelserna om stöd finns i lagen (2013:948) om stöd vid korttidsarbete samt förordningen 
(2020:208) om stöd vid korttidsarbete. 
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kraftigt.95 Det nya stödet föreslogs kunna sökas av företag som på 
grund av oförutsedda och tillfälliga men allvarliga ekonomiska 
svårigheter behöver minska arbetstid och lönekostnader.  

Systemet för stöd vid korttidsarbete användes för första gången 
under coronakrisen.96 Lagen anpassades dock till att omfatta det stöd 
till enskilda arbetsgivare som föreslogs av utredningen. Subventions-
graden ökades kraftigt så att staten stod för tre fjärdedelar av 
kostnaden i stället för en tredjedel i den ursprungliga lagen.97  

 
Tabell 2.3 Stödnivåer och fördelning av kostnader mellan 
arbetstagare, arbetsgivare och staten 

Procent 

Nivå 
Arbetstids-
minskning 

Kostnadsfördelning Arbetsgivarens 
minskade 

lönekostnad Arbetstagare Arbetsgivare Staten 

1 20 4 1 15 19 

2 40 6 4 30 36 

3 60 7,5 7,5 45 52,5 

4 80 12 8 60 72 

Anm.: Nivå 1–3 kunde sökas 16 mars 2020 t.o.m. 31 december 2020 och 1 jan–31 mars 2021. Nivå 4 
kunde sökas för maj–juli 2020, samt januari–juni 2021. 
Källa: Finansdepartementet, prop. 2020/21:83. 

Lagändringarna trädde i kraft den 7 april 2020 och gäller retroaktivt 
från den 16 mars. En arbetsgivare kunde få stöd i sex kalender-
månader, med möjlighet till förlängning i ytterligare tre. Initialt kunde 
företagen ansöka om korttidsarbete för personal och minska 
arbetstiden med som mest 60 procent resten av året, men i maj 2020 
förstärktes stödet så att arbetstiden kunde minskas med upp till 
80 procent för månaderna maj–juli 2020 (tabell 2.3).98 Stödet har 
förlängts med ytterligare stödperioder, i dagsläget t.o.m. 30 juni 2021.99 
Med anledning av att den nya pandemilagen innebar skarpare 

 
95 SOU 2018:66. 
96 För arbetsgivare utan kollektivavtal gäller särskilda förutsättningar. Minst 70 procent av arbetsstyrkan 
inom en driftsenhet ska omfattas av korttidsarbete och avtalad arbetstids- och löneminskning ska vara 
densamma för alla deltagande arbetstagare inom driftsenheten (SFS 2013:948, 16 §). 
97 Taket höjdes också något till att omfatta löner upp till 44 000 kr per månad. 
98 Prop. 2019/20:166.  
99 Lag (2021:54) om stöd vid korttidsarbete i vissa fall. 
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restriktioner ökades i januari 2021 den högsta nivån på arbetstids-
minskning åter till 80 procent.100 

Tillväxtverket är ansvarig myndighet för stöd vid korttidsarbete. 
Under 2020 publicerade myndigheten löpande statistik över hur 
många anställda som sammantaget omfattats och hur mycket stöd som 
beviljats sedan det infördes. Statistiken gav däremot ingen bild av hur 
många som varit permitterade per månad, och i vilken omfattning, 
vilket försvårar för analys och uppföljning av stödet. Det utbetalade 
beloppet för 2020 uppgick sammantaget till 35,1 mdkr.101 Stödet 
berörde sammanlagt ca 595 000 anställda någon gång under 2020, 
varav det största antalet var inom tillverkningsindustrin och handeln.102  

Initialt fungerade ansökningsprocessen smidigt och ledtiden mellan 
ansökan och utbetalning av stöd var förhållandevis kort – den första 
månaden stödet gick att söka betalades ca 17 mdkr ut.103 Företagen 
ansåg också att stödet var förhållandevis enkelt att söka. Diagram 2.1 
tidigare i kapitlet visar hur de utbetalade stöden vid korttidsarbete har 
fördelat sig månadsvis. Den övervägande delen betalades under april 
och maj 2020, därefter har volymen sjunkit drastiskt. I samband med 
att de första utbetalningarna skulle stämmas av under sommaren och 
hösten 2020 ökade handläggningstiderna betydligt och företag vittnade 
om att väntetiden för nya stöd i vissa fall var flera månader.104 Det har 
också framkommit betydande problem kring handläggning av 
överklaganden till myndigheten.105 Flaskhalsar och långa hand-
läggningstider medför en uppenbar risk att arbetsgivaren blir tvungen 
att säga upp personal i avvaktan på ett besked, vilket motverkar syftet 
med stödet. Det är därför viktigt att handläggningsförfarandet kan ske 
så effektivt och skyndsamt som möjligt utan onödig fördröjning för 
företagen. 

Diagram 2.3 visar hur korttidsarbete använts i olika branscher i 
förhållande till det totala antalet anställda i respektive bransch. 
Sammantaget har 18,4 procent av alla anställda i näringslivet omfattats 
av korttidsarbete vid något tillfälle under 2020. Variationen mellan 
branscher är dock betydande. Ungefär hälften i kultur- och 

 
100 Prop. 2019/20:166. 
101 Årsredovisning för staten 2020. 
102 Antalet ansökningar inom handeln är dock väsentligt fler, vilket indikerar att det rör sig om mindre 
arbetsställen. 
103 Diagram 2.1. 
104 Se t.ex. Sveriges television (2021a) och Sveriges radio (2021).  
105 Sveriges television (2021b).  
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nöjesbranschen och 43 procent av dem i hotell- och restaurang-
branschen har omfattats av korttidsarbete vid något tillfälle under 
pandemin. Ansökan om stöd vid korttidsarbete 2021 öppnade 
29 mars. Företag kan söka stöd för månaderna december 2020–
juni 2021. Hittills har stöd sökts för 19 000 anställda och drygt 
1,4 mdkr har beviljats i stöd.106 Ungefär 20 procent av det beviljade 
stödet berör hotell- och restaurangbranschen. 

Diagram 2.3 Korttidsarbete per bransch  

 

Anm.: Avser antalet anställda som beviljats korttidspermittering vid minste ett tillfälle under perioden 
16 mars 2020–31 december som andel av genomsnittligt antal anställda i respektive bransch enligt Kort-
periodisk sysselsättningsstatistik (KS) 2020. Etiketterna är i vissa fall kortade av utrymmesskäl. 
Källor: Tillväxtverket, SCB Kortperiodiskt sysselsättningsstatistik (KS) och egna beräkningar. 

Rådet anser att stöd vid korttidsarbete var en förhållandevis effektiv 
åtgärd för att förhindra varaktiga skador på ekonomin under krisen. 
Åtgärden har motverkat en kraftig uppgång i konkurser och arbets-
löshet och därigenom bevarat produktiva matchningar mellan arbets-
givare och arbetstagare. Eftersom grunderna för ett system för 

 
106 Uppgift från Skatteverket 25 april 2021. 
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korttidsarbete redan fanns på plats kunde åtgärden också införas tidigt 
under våren, vilket visar på fördelarna med väl förberedda finans-
politiska åtgärder.  

Stödet bedöms i huvudsak vara träffsäkert, bl.a. därför att det är 
kopplat till självrisk både för arbetstagare och arbetsgivare.107 Arbets-
tagare (och facken) väger minskad lön mot ökad risk för arbetslöshet, 
vilket bidrar till att de bara accepterar korttidsarbete i det fall det 
bedöms nödvändigt.108 Arbetsgivarens självrisk innebär att en högre 
arbetskostnad per arbetad timme måste vägas mot nyttan av att 
temporärt kunna minska företagets totala arbetskostnader och 
samtidigt kunna behålla viktiga anställningsrelationer. Arbetsgivarens 
självrisk är dock mycket liten, i synnerhet vid permittering på 
20 procent, då de bara bär 1 procent av kostnaden (tabell 2.3). En låg 
självrisk ger svaga motiv för att återta permitterade anställa i full 
arbetstid.  

Det finns tydliga kriterier för när stödet kan godkännas:109  

• arbetsgivaren har fått tillfälliga och allvarliga ekonomiska 
svårigheter, 

• de ekonomiska svårigheterna har orsakats av något förhållande 
utom arbetsgivarens kontroll, 

• de ekonomiska svårigheterna hade inte rimligen kunnat förutses 
eller undvikas, och 

• arbetsgivaren har använt sig av andra tillgängliga åtgärder för att 
minska kostnaden för arbetskraft. 

De första tre kriterierna bidrar till att öka stödets träffsäkerhet och 
effektivitet. När det gäller det sista kriteriet är detta emellertid inte 
självklart. Å ena sidan innebär kravet att först använda andra 
tillgängliga åtgärder för att minska arbetskostnaden att stödet blir mer 
träffsäkert och kostnadseffektivt. Men samma kriterium innebär att 
personer med tidsbegränsade anställningar i praktiken inte omfattas av 
stödet.110 I den pågående krisen har branscher där många arbetar på 
timbasis, eller har andra tidsbegränsade anställningar, drabbats hårdast.  

I jämförelse med andra länder finns det tydliga skillnader i 
utformning och administration av det svenska stödet. I de flesta länder 

 
107 Se även diskussion i Finansdepartementet (2012).  
108 Därtill kan det motverka fusk, t.ex. att arbetsgivaren ber anställda arbeta på permitterad arbetstid. 
109 Lag (2020:207) om ändring i lagen (2013:948) om stöd vid korttidsarbete. 
110 Undantag är t.ex. personal som är verksamhetskritisk som kan omfattas av stödet. 
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hanteras stödet i anslutning till andra stöd som arbetsgivare och 
arbetstagare kan söka och administreras av en arbetsmarknads- eller 
socialförsäkringsmyndighet.111 Generellt är det vanligare att system för 
korttidsarbete är kopplade till ländernas arbetslöshetsförsäkring, 
alternativt att stödet vid korttidsarbete följer samma nivåer och 
villkor.112 Det finns också skillnader i hur kostnaden för stödet 
fördelas. I Sverige bär arbetsgivaren t.ex. en större del av kostnaden 
vid den högsta nivån på arbetstidsminskning jämfört med andra 
länder.113 Samtidigt är löneminskningen för arbetstagaren betydligt 
större i andra länder. Rådet menar att ett system med delade kostnader 
mellan tre parter är rimligt eftersom det minskar risken för 
dödviktsförluster och begränsar statens kostnader.  

Eftersom korttidsarbete använts i Sverige för första gången under 
pandemin rekommenderar rådet att fördelningen av kostnader, och 
andra delar av regelverket, utvärderas i efterhand och att erfarenheter 
från andra länder utnyttjas. Detta är viktigt för att säkerställa att 
företagens incitamentsstruktur på ett effektivt sätt balanserar behovet 
att hjälpa livskraftiga företag att övervintra en kris mot intresset att 
förhindra att stöd överutnyttjas. Därtill är det ur företagens synvinkel 
viktigt med transparens och tydlighet för att kunna ta välgrundade 
beslut. Inför framtida användning är det därför viktigt att otydligheter 
kring stödet, t.ex. kring vad som gäller för att vara berättigad stöd och 
hur jämförelseperioden definieras, arbetas bort. 

Rådet har förståelse för att stödets utformning behövde justeras 
inledningsvis då det var nytt och osäkerheten var mycket stor, men 
anser att det är olyckligt att storleken på högsta tillåtna arbetstids-
minskning förändrades därefter. Möjligheten till 80 procents arbets-
tidsminskning gavs först i maj–juli 2020 varefter den högsta nivån 
sänktes till 60 procent, för att sedan återinföras vid årsskiftet. Givet 
pandemins natur kommer vissa branscher vara hårt drabbade till dess 
att pandemin klingat av och restriktionerna kan hävas. Särskilt 
drabbade företag kommer inte vara i mindre behov av stöd ju längre 
tiden går, snarare tvärtom. Därför hade det varit bättre om den högre 
nivån kvarstått. Så länge det finns en självrisk för såväl arbetsgivare 
som arbetstagare är det inte heller ett problem att låta stödet till 

 
111 SOU 2018:66, kapitel 5. 
112 Se Mosley (2020) för en jämförelse av liknande stöd i EU-länderna. 
113 IMF (2021e). Internationella valutafonden, IMF, jämför kostnadsfördelningen i Sverige med den i 
Tyskland, Spanien, Frankrike, Italien och Nederländerna. 
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korttidsarbete ligga kvar ytterligare en tid. Branscher som inte påverkas 
nämnvärt kommer troligen inte att söka stödet eftersom det innebär 
en kostnad samtidigt som de behöver arbetstagarna för att möta den 
åter växande efterfrågan. 

Slutligen noterar vi att ju längre stödet vid korttidsarbete är aktiverat 
och ju längre individer är permitterade, desto större blir behovet av att 
tiden används produktivt genom att t.ex. stärka arbetstagares tillgång 
till kompetenshöjande aktiviteter under permitteringen.114 Det är 
därför välkommet att regeringen föreslagit att 80 mnkr avsätts 2021 
för att arbetsgivare som får stöd vid korttidsarbete också ska kunna få 
ersättning för kostnader för kompetensinsatser. Tiden som frigörs 
under korttidsarbete ska kunna användas för att höja kompetensnivån 
hos individer och företag. 

2.2.5 Omställningsstöd 

Omställningsstödet riktar sig till företag som under en period drabbats 
av efterfrågefall till följd av pandemin. Stödet baseras på företagets 
omsättningsfall och utgår som en andel av företagets fasta kostnader. 
Syftet är att hjälpa företag att övervintra krisen och samtidigt 
underlätta för dem att anpassa sin verksamhet efter rådande 
restriktioner.115 Stödet aviserades redan i slutet av april 2020, men 
ingick först i den extra ändringsbudget som lämnades till riksdagen den 
10 juni.116 Att stödet dröjde hängde sannolikt samman med att stödet 
kräver anmälan till, och godkännande av EU-kommissionen. EU-
kommissionen har tagit fram ett tillfälligt statsstödsramverk för 
coronarelaterade stöd.117  

När stödet infördes för månaderna mars–april kommunicerade 
regeringen att det var en engångsföreteelse för att ge företag möjlighet 
att ställa om till de förutsättningar som pandemin medfört.118 För att 
ta del av stödet krävdes att företaget haft en omsättning på minst 
250 000 kr under det senaste räkenskapsåret och att omsättningen 

 
114 Calmfors (2020). 
115 Exempelvis att styra om verksamheten mot take-away, näthandel osv. 
116 Prop. 2019/20:181 (EÄB8). Den 22 juni 2020 trädde lagen om omställningsstöd i kraft. Lagen om 
omställningsstöd (2020:548) kompletteras av förordningen (2020:552) om omställningsstöd för mars och 
april 2020, förordningen (2020:838) om omställningsstöd för maj–juli 2020 samt förordning (2021:126) 
om omställningsstöd för augusti 2020-april 2021.  
117 EU-kommissionen (2020). För perioden mars 2020 t.o.m. februari 2021 har omställningsstöden 
godkänts. Ytterligare stödperioder kräver ny anmälan till och godkännande av EU-kommissionen. 
118 Prop. 2019/20:181. 
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minskat med mer än 30 procent jämfört med samma månader 2019.119 
Ett ytterligare krav för stöd var att nedgången i nettoomsättning så gott 
som uteslutande var orsakad av effekterna av spridningen av 
sjukdomen covid-19.120 Omställningsstöd utgick med som mest 
150 mnkr per företag (tabell 2.4). I regeringens beräkningar bedömdes 
ca 180 000 företag, de flesta små, ha rätt till stödet och den offentlig-
finansiella kostnaden beräknades till 39 mdkr. 
 
Tabell 2.4 Omställningsstödet, perioder och gränser 

Stöd-
period 

Tröskel, 
procent 

Stödbelopp Max-
belopp 

Mar–Apr 
2020 

30 

𝑠𝑡ö𝑑 = 
𝑜𝑚𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡𝑎𝑝𝑝 𝑥 0,75 𝑥 𝑓𝑎𝑠𝑡𝑎 𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟  

150 mnkr 

Maj 2020 40 75 mnkr 

Jun–Jul 
2020 

50 
8 mnkr* 

Aug–Okt 
2020 

40 𝑠𝑡ö𝑑 = 
(𝑓𝑎𝑠𝑡𝑎 𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟 − 𝑡ä𝑐𝑘𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑏𝑖𝑑𝑟𝑎𝑔) 

𝑥 {
0,70 (𝑠𝑡ö𝑟𝑟𝑒 𝑓ö𝑟𝑒𝑡𝑎𝑔)

0,75 (𝑠𝑚å 𝑓ö𝑟𝑒𝑡𝑎𝑔)
 

97 mnkr 

Nov–Dec 
2020 

30 

𝑠𝑡ö𝑑 = 
(𝑓𝑎𝑠𝑡𝑎 𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟 − 𝑡ä𝑐𝑘𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑏𝑖𝑑𝑟𝑎𝑔) 

𝑥 {
0,70 (𝑠𝑡ö𝑟𝑟𝑒 𝑓ö𝑟𝑒𝑡𝑎𝑔)

0,90 (𝑠𝑚å 𝑓ö𝑟𝑒𝑡𝑎𝑔)
 

Jan–Feb 
2021 

30 

Mar 2021 30 

Apr 2021 30 

Maj–Jun 
2021 

30 

Anm.: Sänkningen från 75 till 70 procent är motiverad av det tillfälliga EU-ramverket om statsstöd (EU-
kommissionen, 2020); 75 procent alt. 90 procent kan dock ges till kategorin små företag. Täckningsbidrag 
innebär något förenklat periodens nettoomsättning minskad med lönekostnader och kostnader för inköp 
och justerad för lagerförändringar. Små företag avser här färre än 50 anställda och en omsättning som inte 
överstiger 100 mnkr om året. * Förstärkt omställningsstöd för vissa företag för juni och juli har ett tak på 
150 mnkr och ersätter normalt 75 procent av de fasta kostnaderna, men har även en förhöjd nivå på 100 
procent. Omställningsstöd utgår om omsättningstappet överskrider tröskelvärdet. 
Källor: Prop. 2019/20:181, SFS 2020:552, SFS 2020:838, SFS 2021:126 och SFS 2021:194.  

Stödet har därefter förlängts i flera omgångar och gränsen för att få 
stöd och sättet stödet har beräknats på har ändrats över tid (tabell 
2.4).121 I oktober 2020 förlängdes stödet med ytterligare tre månader.122 
Gränsen för att få stöd skärptes samtidigt till mer än 40 procents 
omsättningstapp i maj och mer än 50 procents omsättningstapp i juni–

 
119 Tröskelnivån för omsättningstapp måste vara 30 procent eller högre enligt EU-kommissionen. 
120 SFS 2020:552. 
121 Beroende på hur stort bortfall av omsättningen ett företag har haft varierar stödet mellan 22,5 och 
75 procent av företagets fasta kostnader exklusive lönekostnader. Till exempel får ett företag med 
100 000 kr i fasta kostnader 37 500 kr i stöd vid ett omsättningstapp på 50 procent (100 000*0,5*0,75). 
Är omsättningstappet 90 procent blir stödet (100 000*0,9*0,75) = 67 000 kr. 
122 Prop. 2020/21:4, SFS 2020:838. 
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juli. Maxbeloppet per företag var 75 mnkr för stödperioden maj men 
sänktes till 8 mnkr per stödberättigat företag för perioden juni–juli 
2020 (tabell 2.4).  

Regeringen aviserade ytterligare förlängningar av omställnings-
stödet den 9 respektive 19 december. Först tillkom två nya stöd-
perioder; augusti–oktober respektive november–december 2020, och 
sedan även januari–februari 2021.123 Förordningen kom på plats i 
februari 2021.124 I mars 2021 aviserades även stödperioden mars–april 
2021 och i april förlängdes stödet t.o.m. juni 2021.125 I mars 2021 
infördes också ett förstärkt omställningsstöd för vissa företag för juni–
juli 2020. Stödet kan endast ges till företag som drabbats av specifika 
förbud och rekommendationer. Det förstärkta stödet har ett tak på 
150 mnkr och ersätter normalt 75 procent av de fasta kostnaderna, 
men har även en förhöjd nivå på 100 procent.126 Från och med augusti 
2020 förändrades också sättet på vilket omställningsstödet beräknades. 
Förändringen berodde på att förlängningen av stödet annars inte skulle 
godkännas av EU-kommissionen. Konsekvensen blev att stödet, i 
stället för att som tidigare relatera till företagets omsättningstapp, 
beräknas som en andel av skillnaden mellan fasta kostnader och 
täckningsbidrag för stödperioden (tabell 2.4).127 Täckningsbidrag 
innebär något förenklat periodens nettoomsättning minskad med 
lönekostnader och kostnader för inköp och justerad för 
lagerförändringar. Den förändrade beräkningsgrunden bidrog 
sannolikt till att göra stödet mindre tydligt för företagen. Till exempel 
riskerar företagare som självmant gått ner i lön för att minska 
företagets kostnadsmassa att bli utan stöd med det nya 
beräkningssättet, trots att omsättningen minskat lika mycket eller mer. 

Hösten 2020 sänktes tröskeln för att få stöd gradvis och sattes 
fr.o.m. november åter till ett omsättningstapp på mer än 30 procent 
(tabell 2.5). För små företag höjdes ersättningsnivån till 90 procent för 
perioden november 2020 och framåt. Den högre nivån gäller företag 
med färre än 50 anställda och en omsättning som inte överstiger 

 
123 Prop.2020/21:77. 
124 Prop. 2020/21:83, SFS 2020:838. 
125 Prop.2020/21:121 respektive prop. 2020/21:166. 
126 SFS 2021:194. Ansökan för stödperioden juni-juli 2020 för vissa särskilt drabbade företag är öppen 
15 mars–17 maj 2021. 
127 SFS 2021:126.  
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100 mnkr om året. För större företag sänktes ersättningsnivån till 
70 procent.128 

Omställningsstödet har hittills utnyttjats i en relativt begränsad 
omfattning i relation till de belopp som regeringen beräknat.129 Den 
första stödperioden (mars–april) beräknades stödet i förväg uppgå till 
39 mdkr. När ansökningstiden gått ut hade totalt 3,3 mdkr beviljats till 
drygt 20 700 företag. Även i den andra stödperioden, maj, uppgick 
stödet till väsentligt mindre än beräknat, drygt 1,6 mdkr jämfört med 
beräknade 5 mdkr.130 Hittills har sammanlagt 6,2 mdkr betalats ut i 
stöd (tabell 2.1 och diagram 2.1). 

Sammantaget har mest stöd betalats ut i hotell- och restaurang-
branschen (drygt 2 mdkr) följt av transport (1,3 mdkr, här ingår t.ex. 
reseföretag) och handel (0,8 mdkr). Utbetalningarna var störst i de 
första stödperioderna och har därefter minskat gradvis (diagram 2.4). 
Även tillverkningsindustrin har fått ganska mycket stöd. I förhållande 
till antalet anställda är beloppen dock väsentligt lägre än i de hårdast 
drabbade branscherna (diagram 2.4 och 2.5). Nedgången i till-
verkningsindustrin var kraftig, men kortvarig, och efterfrågan åter-
hämtade sig redan under sommaren 2020. 

Det kan finnas flera orsaker till att kostnaderna för omställnings-
stödet hittills blivit väsentligt lägre än beräknat. Nedgången i 
ekonomin blev mindre dramatisk än vad som befarades när stödet 
lanserades. Osäkerheten i prognoserna var vid tiden då stödet 
introducerades mycket stor (avsnitt 1.2.1) vilket innebar att det var 
svårt att bedöma hur stort det totala stödbeloppet skulle bli givet en 
vald nivå på omsättningstappet (tröskeln). Enligt EU-regler får stöd ej 
utgå om omsättningstappet varit lägre än 30 procent.131 

 
 
 
 
 

 
128 För 2021 har även 4,2 mdkr 2021 anslagits i nedstängningsstöd. Det är ett förstärkt omställningsstöd 
för företag som måste stänga sin verksamhet om regeringen beslutar om stängning av vissa verksamheter 
med utgångspunkt i den tillfälliga pandemilagen. Företagen ska kunna få upp till 100 procent av sina fasta 
kostnader ersatta under perioden som verksamheten måste vara stängd. Stödet utökades med prop. 
2020/21:121 till att även omfatta lönekostnader. 
129 Utnyttjandegraden har varit låg även i Norge och Danmark. 
130 Totalt beräknades förlängningen för maj, juni och juli kosta 9 mdkr.  
131 EU-kommissionen (2020). 
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Diagram 2.4 Utbetalt omställningsstöd efter period och bransch 

 
Anm.: Data t.o.m. 9 april 2021. Ansökan för stödperioderna augusti–oktober, november–december och 
januari–februari stänger 30 april 2021. Ansökan för mars och april stänger 30 juni. Etiketterna är i vissa 
fall kortade av utrymmesskäl. 
Källa: Skatteverket. 
 

Den viktigaste orsaken till att stöden kom att utnyttjas i mindre grad 
än förväntat är alltså rimligtvis att fallet i omsättning blev lägre än 
befarat i förhållande till de varierande tröskelvärden som beslutats. 
Gränsen för att få stöd i Sverige låg inledningsvis på ungefär samma 
nivå som i t.ex. Norge och Danmark.132 I den första stödperioden 
(mars–april) sjönk omsättningen inte tydligt förrän senare delen av 
mars. Det innebar att det, sett till hela stödperioden, krävdes ett 
betydligt större omsättningstapp än 30 procent i april för att vara 
berättigad till stöd i perioden. I de efterföljande stödperioderna 
skärptes därtill gränsen för när stöd beviljas till först 40 och sedan mer 
än 50 procents minskad omsättning. Gränsen för att få stöd blev då 

 
132 I Norge, som har ett liknande stöd, var gränsen för att få tillgång till stöd ett omsättningstapp på 
20 procent i mars och därefter 30 procent (Regjeringen, 2020a och b). I Danmark var gränsen något högre, 
35 procent. Skillnaden blev dock tydligare från och med maj, då gränsen för att få stödet höjdes i Sverige 
till först 40 och sedan 50 procents omsättningstapp.  
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betydligt högre än i såväl Norge som Danmark. Höjningen av gränsen 
motiverades med att företagen i många fall ansågs ha haft viss 
möjlighet att anpassa sina verksamheter och kostnader till det rådande 
läget.133 En konsekvens av de höjda trösklarna var att fler företag med 
fortsatt betydande omsättningstapp, men som inte riktigt nådde över 
gränsen, inte kunde söka stöd.  
 
Diagram 2.5 Omsättningsstöd i förhållande till antal anställda 

 
Anm.: Omställningsstöd t.o.m. 9 april per anställd i respektive bransch enligt Kortperiodisk 
sysselsättningsstatistik (KS) 2020. Etiketterna är i vissa fall kortade av utrymmesskäl. 
Källor: Skatteverket, SCB Kortperiodisk sysselsättningsstatistik (KS) och egna beräkningar. 

KI:s extramätningar visar företagens bedömning av hur omsättningen 
utvecklats under krisen jämfört med ett normalläge.134 De flesta 
företagen har haft ett omsättningstapp i storleksordningen 1–25 
procent (diagram 2.6). Omkring 12 procent av företagen under våren 
och hälften så många under hösten hade en minskad omsättning med 
mer än 50 procent, vilket är gränsen för att få stöd i perioden juni–juli. 
En liknande bild ges av det genomsnittliga omsättningstappet. Det 
genomsnittliga fallet i omsättning låg kring 20 procent, men framför 

 
133 Finansdepartementet (2020). 
134 Se avsnitt 1.2. 
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allt hotell- och restaurang och researrangörer tappade betydligt mer 
(avsnitt 1.2.2). Det gäller även kultur- och fritidssektorn, men de 
omfattas inte av undersökningen.135 

Betydande omsättningstapp, men strax under gränsen för att bli 
stödberättigad, under längre tid kan innebära att företag och jobb 
äventyras. Regeringen var medveten om detta vid stödets införande, 
men menade att problematiken skulle finnas oavsett vilket tröskel-
värde som väljs och menade att nivån får anses vara en lämplig 
avvägning, eftersom ett mindre omsättningstapp är något som ett 
företag i normalfallet bör kunna hantera.136  

 
Diagram 2.6 Omdöme omsättning, hela näringslivet 

 
Anm.: Respondenterna jämför föregående månad med motsvarande månad föregående år. Svaren är 
viktade med förädlingsvärde för tillverkningsindustrin och antal anställda för övriga sektorer. 
Svarsandelarna redovisas i diagrammet som andelar i procent. 
Källa: Konjunkturinstitutets extramätningar. 

 
135 Se OECD (2020c). 
136 Finansdepartementet (2020).  
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Ett ytterligare skäl till att stödet utnyttjats i mindre omfattning än 
beräknat kan vara att det, i jämförelse med andra coronastöd, ställs 
relativt höga administrativa krav på ansökan om omställningsstöd. Om 
det sökta stödet överstiger 100 000 kr måste företaget lämna ett 
skriftligt undertecknat yttrande från en revisor tillsammans med 
ansökan.137 Även Danmark och Norge ställer krav på revisorsintyg, 
men utformningen innebär att den administrativa bördan troligen är 
mindre. I Norge fanns ett stort fokus på att få ut stöden snabbt till 
företagen, och revisorsintyg kunde därför lämnas i efterhand i de tidiga 
stödperioderna. I Danmark krävs visserligen ett revisorsintyg i 
samband med ansökan, men bara för en redogörelse av de fasta 
utgifterna för de senaste tre månaderna. 

Rådets samlade bedömning är att omställningsstödet är en bra 
åtgärd. Företag behöver få stöd till fasta kostnader för att möjliggöra 
övervintring vid en pandemi. Stödet var temporärt och träffsäkert, det 
sistnämnda tack vare inslaget av trösklar (minsta ersättningstapp) och 
självrisk (kostnaden delas mellan företagen och staten). Det är därför 
ett stöd som kan ingå i en framtida verktygslåda för djupa låg-
konjunkturer och kriser. Med tanke på att helt nya system behövde 
skapas för ansökan och utbetalning, och inte minst för att stödet 
krävde en anmälan och godkännande av EU, är rådets uppfattning att 
den var någorlunda vältajmad, men noterar samtidigt att motsvarande 
stöd kom på plats tidigare i Norge och Danmark.138 Rådet anser också 
att succesiva förlängningar borde ha förberetts tidigare för att ge tid 
för godkännande på EU-nivå.  

Baserat på den information som fanns vid de olika beslutstillfällena 
anser rådet att den av EU lägsta tillåtna tröskelnivån på 30 procent 
borde ha legat fast. Det finns också flera skäl till att regeringen inte 
borde ha kommunicerat att stödet för mars och april 2020 var en 
engångsföreteelse. Det är endast en begränsad andel av företagen i de 
mest utsatta branscherna som kan ställa om sin verksamhet i tillräcklig 
utsträckning för att motverka de betydande omsättningstapp som 
pandemin innebär. Den princip om övervintringspolitik som präglade 
stöd vid korttidsarbete (arbetskostnader) borde även ha varit 
vägledande för omställningsstödet (fasta kostnader).  

 
137 Förordning (2020:552) om omställningsstöd. 
138 I Norge var motsvarande system på plats redan den 18 april och i Danmark den 19 mars då stöd kunde 
sökas på en gång för hela perioden 9 mars–9 juni. I bägge länderna var stödet framåtblickande. 
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Att den initiala tröskeln för stödet (30 procent) höjdes över tid går 
emot ett försäkringsperspektiv eftersom företag på kort sikt kan 
förväntas klara större fall i omsättningen (jämför självrisk). Ett 
omsättningstapp på 30 procent under en längre tid är en annan sak, 
särskilt när det beror på omständigheter som man inte kan påverka. 
Det är inte sannolikt att företag med dålig motståndskraft under våren 
2020 var mer motståndskraftiga under sommaren eller hösten. En 
konstant tröskel på 30 procent och en kommunikation som innebär 
att stödet i framtiden kommer att beakta smittspridningens utveckling 
hade förbättrat möjligheterna för företagen att ta välgrundade beslut.  

Nya stödperioder har föreslagits och beslutats med ganska lång 
eftersläpning, framför allt under fjolåret, medan de senare stöd-
perioderna kunde sökas i direkt anslutning till stödperioden (diagram 
2.7). Den långa eftersläpningen tillsammans med upprepade regel-
ändringar skapade onödig osäkerhet för företagen under 2020, dels om 
stöd skulle komma att finnas, dels vilka regler som skulle gälla. En 
större tydlighet hade förmodligen underlättat beslut kring verksamhet 
och personal i vissa företag. Det är dock rimligt att stöden söks i 
efterhand för att inte skapa snedvridna incitament.  

 
Diagram 2.7 Stödperioder och sökfönster för omställningsstöd 

 

Källa: Skatteverket. 

2.2.6 Stöd till enskilda näringsidkare 

Enskild näringsverksamhet är Sveriges vanligaste företagsform. Enligt 
SCB fanns 2018 omkring 600 000 aktiva enskilda näringsidkare. För 
drygt häften av dessa utgjorde inkomsten från den enskilda firman mer 
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än 75 procent av arbetsinkomsten.139 Många enskilda näringsidkare har 
drabbats av den ekonomiska krisen som följt av pandemin. Regeringen 
bedömer att ungefär 100 000 enskilda näringsidkare finns i sådana 
branscher som påverkats mest under krisen. Samtidigt hade de under 
stora delar av fjolåret svårt att ta del av flera stödåtgärder.  

Även om egenföretagare kan söka omställningsstöd har många 
förhållandevis låga fasta kostnader och den övervägande delen av 
omsättningen går till den egna lönen. För dem var omställningsstödet 
därför otillräckligt. Enskilda näringsidkare kunde inte heller, till 
skillnad från ensamföretagare med aktiebolag, utnyttja stöd till 
korttidsarbete för sin egen arbetstid eftersom de inte är anställda i 
verksamheten. För många enskilda näringsidkare är inte heller a-kassa 
ett realistiskt alternativ eftersom det innebär att verksamheten i princip 
måste avslutas eller pausas helt, dvs. all verksamhet i företaget måste 
upphöra. Regeringen införde dock efterhand lättnader i dessa regler.140 

Vissa stöd har enskilda näringsidkare dock kunnat ta del av. De fick 
en temporär nedsättning av egenavgifterna motsvarande den tempo-
rära sänkningen av arbetsgivaravgifterna under 2020 (avsnitt 2.2.3). 
Enskilda näringsidkare har liksom andra företag också kunnat ta del av 
olika former av skatteanstånd, minskat sjuklöneansvar samt ökad 
möjlighet att periodisera positivt resultat från 2019.141  

Omsättningsstödet för enskilda näringsidkare aviserades i 
september 2020 och trädde i kraft den 9 november 2020.142 Stödet kan 
användas av enskilda näringsidkare vars omsättning översteg 
200 000 kronor 2019.143 Liksom omställningsstödet baseras stödet på 
minskad omsättning jämfört med samma period 2019 och gränserna 
för minsta omsättningstapp (tröskeln) är samma som för omställnings-
stödet. Enligt EU-rätten utgör omsättningsstödet för enskilda närings-
idkare ett stöd av mindre betydelse, vilket innebär att det inte behöver 
anmälas till EU-kommissionen. 

Omsättningsstödet har hittills beslutats t.o.m. februari 2021 och 
även aviserats för månaderna mars–juni.144 För perioden mars–april, 

 
139 Uppgiften avser FRIDA-databasen 2018. 
140 Arbetsmarknadsdepartementet (2020). 
141 Enskilda näringsidkare och fysiska personer som är delägare i svenska handelsbolag kan avsätta 
100 procent av den skattepliktiga vinsten för 2019 till periodiseringsfond, upp till ett tak på 1 mnkr, vilket 
sedan kan kvittas mot möjliga framtida förluster. 
142 Omsättningsstödet för mars–juli 2020 aviserades i prop. 2020/21:4, men utan detaljer kring stödets 
utformning. Stödet gavs dock anslag med 3,5 mdkr 2020 och 1,5 mdkr 2021 i BP21. 
143 Från stödperioden november och framåt sänktes omsättningskravet till 180 000 kr. 
144 Prop. 2020/21:166. 



Svensk finanspolitik 2021  75 

 

 

maj, samt juni-juli 2020 uppgår omsättningsstödet till 75 procent av 
det faktiska omsättningstappet upp till motsvararande 24 000 kr per 
månad (tabell 2.5).145,146  

 
Tabell 2.5 Omsättningsstödet, perioder och gränser 

Stödperiod Datum då 
ansökan 
öppnar 
respektive 
stänger 

Tröskel, 
procent 

Stöd  Maxbelopp 
per sök-
period (kr) 

Mars-april 5 nov 2020 
- 

31 jan 
2021 

30 0,75*omsättningstapp 

120 000 Maj 40 0,75*omsättningstapp 

Juni-juli 50 0,75*omsättningstapp 

Augusti-
oktober 

2 mars 
2021–30 
april 2021 

40 0,75*omsättningstapp 72 000 

November-
december 

2 mars 
2021–30 
april 2021 

30 0,90*omsättningstapp 48 000 

Januari-
februari 2021 

2 mars 
2021–30 
april 2021 

30 0,90*omsättningstapp 48 000 

Mars 2021 Aviserad 

April 2021 Aviserad 

Maj 2021 Aviserad 

Juni 2021 Aviserad 

Anm.: För stödperioder mellan augusti 2020 och juni 2021 minskas de maximala beloppen i de fall den 
enskilda näringsidkaren tagit emot arbetslöshetsersättning. Omsättningsstöd utgår om omsättningstappet 
överskrider tröskelvärdet. 
Källor: Förordning (2020:893) och Förordning (2021:143). 

Stödet minskas med eventuella stödbelopp från andra åtgärder som 
den enskilda näringsidkaren tagit emot för motsvarande stödperiod 
enligt förordningen om omställningsstöd.  

Regeringen och samarbetspartierna kom i december överens om att 
förlänga omsättningsstödet. Först aviserades två stödperioder mellan 
augusti och december 2020 och strax före jul aviserades att stöd även 
skulle gå att söka för januari–februari 2021. I februari aviserades en 
förlängning t.o.m. april och i mars presenterades att stödet även 
förlängs t.o.m. juni. Liksom för omställningsstödet höjdes först 

 
145 Motsvarande stödkonstruktion i Danmark ger en ersättning om maximalt 23 000 DKK per månad 
(motsvarande ca 31 400 kr), Finansministeriet (2020). I Norge administreras motsvarande stöd av NAV. 
Stödet uppgår till 80 procent av omsättningstappet upp till ett maxbelopp på totalt ca 600 000 NOK, se 
NAV (2021).  
146 Minsta stöd som betalas ut är motsvarande 1 000 kr per månad i de olika stödperioderna, dvs. 2 000 kr 
per enskild näringsidkare för stödperioden mars och april 2020, 1 000 kr för stödperioden maj 2020, 2 000 
kr för stödperioden juni och juli 2020, osv. 
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gränsen för minsta omsättningstapp under sommaren och sänktes 
sedan gradvis tillbaka till minst 30 procent under hösten. Samtidigt 
höjdes ersättningsgraden till 90 procent av omsättningstappet upp till 
ett tak, som begränsas för respektive ansökningsperiod (tabell 2.5).  

Det finns ännu så länge begränsad statistik över hur stödet 
utnyttjats.147 Enligt ESV betalades sammanlagt knappt 600 mnkr ut 
mellan november 2020 och januari 2021, vilket avser omsättningsstöd 
för perioden mars–juli 2020. Jämfört med det beräknade beloppet 
3,5 mdkr för mars–juli 2020 var det faktiska stödbeloppet, liksom för 
omställningsstödet, litet. För 2021 har regeringen avsatt 10,7 mdkr för 
stödet. I ljuset av stödbeloppen under 2020 förefaller det troligt att de 
faktiska beloppen kan bli lägre. 

Omsättningsstödet till enskilda näringsidkare kom mycket sent – 
först i november 2020 kunde företagen söka stödet och då bara för de 
tre perioderna fram t.o.m. juli 2020 (tabell 2.5). För enskilda företagare 
är marginalerna ofta små och till skillnad från aktiebolag är enskilda 
näringsidkare personligen ansvariga för företagets skulder och kan 
således förlora hem och egen förmögenhet om företaget går i konkurs. 
Det är därför extra bekymmersamt att stödet kom så pass sent och att 
det rådde osäkerhet kring eventuella beslut om nya stödperioder. 
Systemet har dock förbättrats betydligt när det gäller tajmning – från 
att de första förlängningarna och utbetalningarna kom mycket sent, till 
att de efter årsskiftet aviseras och aktiveras snabbare.  

Dröjsmålet går inte att motivera med särskilda lagtekniska hinder. 
Stödet behövde inte anmälas till EU eftersom det rör sig om ett s.k. 
ringa stöd. Både i Norge och i Danmark fanns motsvarande stöd på 
plats redan under våren 2020. När stödet dröjde var a-kassa den enda 
möjligheten som stod till buds. Företagare som haft a-kassa var dock 
initialt inte berättigade till att söka omsättningsstöd, men detta 
ändrades efter årsskiftet, vilket rådet välkomnar.148  

När stödet väl kom på plats menar rådet att det uppfyller både 
kriterierna om träffsäkerhet och att vara temporärt. Vidare är stödets 
principiella utformning ändamålsenlig. Stödets trösklar (minsta 
omsättningstapp) samt att företagaren bär en del av kostnaden (en 
självrisk på 10–25 procent beroende på stödperiod) innebär att bara 

 
147 Ansökan om omsättningsstöd t.o.m. juli kunde göras mellan 5 november 2020 och 31 januari 2021, 
ansökan för perioder augusti 2020–februari 2021 var öppen 2 mars–30 april 2021. 
148 För de nya perioderna augusti 2020 går stödet att kombinera med a-kassa. Se Förordning (2021:143) 
om omsättningsstöd till enskilda näringsidkare för augusti 2020–februari 2021. 
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drabbade företag kommer att söka. Däremot kan stödets utformning 
göras enklare för att underlätta för företagen. Inför framtida 
användning av liknande stöd i en liknande situation rekommenderar 
rådet att tröskeln för att få stöd hålls oförändrad. Denna förändring 
skulle innebära att systemet blir enklare och mer transparent, vilket 
ökar företagens förutsättningar att förstå och söka stödet korrekt.  

Många enskilda näringsidkare har en omsättning som är ojämnt 
fördelad mellan årets månader. I det ursprungliga förslaget fanns det 
ett maxbelopp för varje enskild delperiod. Detta ändrades till ett samlat 
takbelopp för mars–juli 2020 på 120 000 kr, vilket rådet menar var en 
förbättring av stödets utformning. När stödet förlängts har dock de 
separata maxbeloppen för varje delperiod återkommit. Om 
omsättningen är koncentrerad till vissa månader innebär det att 
företagare med ojämn omsättning riskerar att inte kunna utnyttja 
stödet fullt ut. Två företag med samma årsomsättning och 
omsättningsminskning får därmed olika stora stöd. Enskilda närings-
idkare skulle behandlas mer likformigt om taket för totalt maximalt 
stöd per näringsidkare gällde årsvis. Framtida omsättningsstöd bör ha 
en utformning som innebär att företag behandlas så lika som möjligt i 
det avseendet. 

2.2.7 Generösare a-kassa och lägre trösklar  

Trots kraftiga stöd till företag har pandemin ändå inneburit att många 
förlorat sitt arbete i spåren av pandemin (avsnitt 1.2.2). För de 
arbetslösa har det vidtagits ett antal åtgärder för att mildra de 
ekonomiska konsekvenserna och stärka möjligheterna till omställning. 
I EÄB5 2020 höjdes takbeloppet i a-kassan temporärt från 910 kr till 
1 200 kr per dag och grundbeloppet från 365 till 510 kr per dag.149  

Många, i synnerhet unga och personer med tidsbegränsade 
anställningar, är dock inte med i a-kassan. Regeringen införde därför 
tillfälliga åtgärder som gjorde det enklare att få arbetslöshetsersättning 
genom att sänka medlems- och arbetskravet i a-kassan. Medlemskravet 
sänktes från tolv till tre månader för att kunna få ersättning från 
försäkringen. Arbetsvillkoret, dvs. hur mycket man ska ha arbetat för 
att kunna få ersättning, sänktes från 80 till 60 timmar i månaden i minst 
sex månader. Regelförändringarna bidrog sannolikt till den markanta 

 
149 Prop. 2019/20:146. 
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ökningen i antalet medlemmar i a-kassan som skedde under våren 
2020. Mellan februari och april tillkom drygt 200 000 medlemmar och 
sett över hela året ökade antalet medlemmar med 7,5 procent (diagram 
2.8).  

 
Diagram 2.8 Antal medlemmar i a-kassan 

 

Källa: Inspektionen för arbetslöshetsförsäkringen (IAF). 

Förändringarna i a-kassan var både vältajmade och träffsäkra. De är 
också temporära även om de, i väntan på en större översyn av a-kassan, 
sedermera förlängdes till utgången av 2022. Samtidigt är åtgärder av 
den här typen svåra att ta tillbaka, vilket innebär en risk för att 
utgiftsökningarna blir permanenta.  

För arbetstagare innebär pandemin en ökad risk för arbetslöshet. 
Men de har, i högre grad än företagen, goda möjligheter att försäkra 
sig mot inkomstbortfall på samma sätt som i andra lågkonjunkturer 
genom att vara medlem i en a-kassa. Ur ett samhällsekonomiskt 
perspektiv är det inte på förhand givet om förändringarna i a-kassan är 
motiverade. Å ena sidan leder en generösare arbetslöshetsersättning i 
allmänhet till en högre arbetslöshet genom att arbetslöshetstiderna 
förlängs och att lönerna ökar mer än vad som annars vore fallet.150 Å 
andra sidan innebär en generösare ersättning ett förbättrat inkomst-

 
150 För en teoretisk och empirisk översikt, se t.ex. Tatsiramos och van Ours (2014). För en översikt av 
empiriska resultat för Sverige, se Forslund (2008). 
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skydd för dem som drabbas av arbetslöshet och bidrar på kort sikt till 
att hålla uppe efterfrågan i ekonomin. A-kassans nivå är således i hög 
grad en politisk avvägning.151,152 Högre ersättning inom a-kassan 
medför samtidigt normalt en risk för ökad strukturell arbetslöshet. I 
nuvarande situation, med låg efterfrågan i ekonomin och med 
förändringarna som är temporära, bedömer vi emellertid den risken 
som liten, under förutsättning att förändringarna som utlovats blir 
tillfälliga. 

Rådet anser sammantaget att den tillfälliga förstärkningen av a-
kassan var motiverad. Den högre ersättningsgraden bidrar till att upp-
rätthålla efterfrågan i ekonomin under pandemin. Förändringarna kan 
också motiveras i ljuset av att arbetstagare med tidsbegränsade 
anställningar i praktiken inte kom att omfattas av korttidsarbetet. En 
ytterligare faktor som talar för förändringarna i a-kassan är att det är 
sannolikt att en icke obetydlig andel av de som blev arbetslösa hade, i 
avsaknad av ovan beskrivna förändringar, behövt söka andra 
ekonomiska stöd. Nettokostnaden för de offentliga finanserna är 
därmed lägre än bruttokostnaden på 6 mdkr per år. 

Rådet noterar slutligen att det tillfälligt sänkta medlems- och 
arbetskravet som bidragit till stigande medlemsantal paradoxalt nog 
kan innebära det motsatta på sikt. Att staten i en kris tillfälligt lättar på 
medlems- och arbetskraven kan minska incitamenten att ha ett 
permanent medlemskap om arbetstagare – rätt eller fel – räknar med 
att villkoren blir mindre strama igen vid nästa kris. Den risken bör 
dock under rådande omständigheter vara begränsad, särskilt eftersom 
en pandemi är en ovanlig händelse som tydligt skiljer sig från de 
vanligaste orsakerna till stigande arbetslöshet. 

2.2.8 Utbildning och omställning  

Personer som blivit arbetslösa på grund av krisen – framför allt de som 
har svårt att få ett annat jobb – behöver meningsfulla aktiviteter för att 
underlätta inträdet på arbetsmarknaden när pandemin klingar av och 
efterfrågan i ekonomin ökar. Även om mycket talar för att ekonomin 
kommer att återgå till en struktur som liknar den före pandemin, 

 
151 För en given politisk avvägning mellan försäkring och jämviktsarbetslöshet bör ersättningen a-kassan 
stiga i takt med medianlönen. Eftersom ersättningen justeras med diskretionära beslut innebär det dock 
att ersättningsgraden varierar något över tid. 
152 Finanspolitiska rådet (2009). 
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kommer säkert inte alla arbeten finnas kvar när krisen är över. Det är 
därför viktigt att det finns möjlighet till utbildning och omställning. 
Detta är viktigt generellt, men också eftersom arbetslösheten ökat 
bland grupper som i allmänhet har en svagare anknytning till 
arbetsmarknaden och där risken för långtidsarbetslöshet är hög 
(avsnitt 1.2.2). Under fjolåret vidtog regeringen en rad åtgärder för att 
förbättra möjligheterna att använda arbetslöshetsperioder för studier 
och vidareutbildning och för att förbättra matchningen mellan 
utbildningarnas innehåll och arbetsmarknadens behov. 

Tabell 2.6 Utbildningssatsningar 

Antal helårsplatser 

 2020 2021 

Yrkeshögskolan 2 500* 5 000 

Högskolor och universitet 7 600 19 000 

Sommarkurser vid högskolor och universitet 6 000 6 000 

Behörighetsgivande och 
högskoleintroducerande utbildning (t.ex. 
basår) 

2 000 4 000 

Folkhögskolan  1 000 

Anm.: *Avser andra halvåret 2020. 
Källa: Finansdepartementet. 

Folkhögskolan fick mer resurser dels för den s.k. allmänna linjen, som 
ger vuxna möjlighet att slutföra grund- och gymnasieskolan, dels för 
yrkesutbildningar på gymnasial och eftergymnasial nivå. Kommunerna 
gavs resurser för att finansiera yrkesinriktad gymnasial vuxenut-
bildning (yrkesvux), som syftar till att personer som förlorat jobbet 
under pandemin ska kunna utbilda sig för ett yrke eller byta bransch. 
Regeringen tillförde också ökade resurser för yrkesutbildning inom 
vård och omsorg.153  

Antalet platser utökades inom yrkeshögskolan för att utöka antalet 
studerande på befintliga utbildningar. Högskolor och universitet fick 
tillskott för att öka antalet utbildningsplatser, men också för att utöka 
sommarkurser och behörighetsgivande och högskoleintroducerande 
utbildningar (tabell 2.6).154 Intresset för utbildning vid högskolor och 

 
153 Därutöver ändrades reglerna för fördelning av utbildningskostnaderna mellan staten och kommunerna 
så att staten tog ett större finansieringsansvar. 
154 För den som saknar särskild behörighet till högskolan finns i vissa fall möjlighet att läsa kompletterande 
behörighetsgivande utbildning, bl.a. basår, som kan ge behörighet till exempelvis vissa vårdutbildningar 
och tekniska utbildningar. 
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universitet var stort inför höstterminen 2020, då ca 118 000 personer 
som inte tidigare studerat på högskola ansökte om plats. Det innebar 
en ökning med 15 procent från 2019. Antalet som antogs ökade i 
ungefär samma utsträckning, från 57 000 hösten 2019 till 64 000 
nyantagna studenter hösten 2020, vilket är ungefär samma nivå som 
under krisåret 2009.155  

Regeringen gjorde även vissa tillfälliga förändringar i studiestöds-
systemet för att möta de ändrade förutsättningar och behov som 
pandemin medförde. För att få s.k. studiestartsstöd gäller normalt att 
en person ska ha varit arbetslös i sex månader under en ramtid om tolv 
månader. För att möjliggöra snabba utbildningsinsatser togs detta krav 
bort tillfälligt så att även nyligen arbetslösa kan ta del av stödet. Det 
har också beslutats att studerande får behålla beviljat studiestöd om 
åtgärder för att förhindra spridningen av coronaviruset medfört att det 
inte är möjligt att bedriva sina studier. Även det s.k. fribeloppet inom 
studiestödet avskaffades tillfälligt under 2020 så att exempelvis 
personer som studerar inom vårdyrken skulle kunna arbeta och avlasta 
vården utan att riskera negativa effekter för rätten till studiemedel. 
Åtgärden har förlängts till att gälla fram till halvårsskiftet 2021. 

Ytterligare satsningar gjordes i VP21, där 1,8 mdkr anvisades för 
insatser riktade mot unga och andra grupper som har särskilt svårt att 
hitta jobb. Bland annat gavs kommunerna medel för motsvarande 
15 000 sommarjobb för unga, platser på sommarkurser på universitet 
och högskola och en tillfällig förstärkning av folkhögskolan. Därtill 
avsattes 0,8 mdkr för s.k. kombinationsutbildningar, vilka ger möjlig-
het att kombinera språkundervisning (SFI) med yrkesutbildning. 

Satsningarna inom utbildningsområdet har varit omfattande. 
Eftersom de innehåller flera olika utbildningsspår torde det finnas 
vägar vidare för personer med olika förutsättningar för studier. Än så 
länge vet vi dock inte särskilt mycket om hur dessa satsningar kommer 
att falla ut, exempelvis om påbörjade utbildningar också avslutas. Det 
är också en utmaning för utbildningsinstitutionerna att på kort tid 
omsätta de ekonomiska tillskotten i faktiska utbildningsmöjligheter 
och utbildningsplatser som utnyttjas.  

För grupper med svag anknytning till arbetsmarknaden kan det 
utöver adekvat utbildning saknas kontakter med potentiella arbets-
givare. Enligt Arbetsförmedlingen är det bara en liten andel av de 

 
155 Statistik från Universitetskanslersämbetet (UKÄ). 
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arbetslösa med kort utbildning som påbörjar studier.156 Därför kan en 
kedja av insatser behövas för att bryta arbetslösheten för dem som står 
långt ifrån arbetsmarknaden.  

Rådets samlade bedömning är att utbildningsåtgärder borde vara ett 
centralt inslag i en situation som den uppkomna. Utbildningsområdet 
bör få ett betydande utrymme i ett arbete med att ta fram åtgärder att 
använda vid framtida nedgångar i aktivitetsnivån i ekonomin. Mer 
behöver också göras för att underlätta övergången från skola till 
arbetsliv, särskilt för lågutbildade och nyanlända.  

2.2.9 Tillskott till kommuner och regioner  

Kommuner och regioner har mött stora utmaningar under pandemin. 
I första hand har utmaningen varit att bekämpa pandemin och ytterst 
att rädda liv. I praktiken har det handlat om att organisera vården för 
att ta hand om covid-19-patienter och för testning, smittspårning, samt 
vaccinering.157 Det är också viktigt att kommunerna har tillräckliga 
resurser så att de inte tvingas till att dra ner på personal inom andra 
områden i ett läge där skatteintäkterna viker. Detta skulle urholka den 
kommunala servicen och spä på nedgången i ekonomin under 
krisen.158  

Stöden till kommuner och regioner sker genom generella och 
riktade bidrag. De generella bidragen ligger i huvudsak på utgifts-
område 25, Allmänna bidrag till kommuner (Uo25), medan riktade 
bidrag kan ligga på en lång rad olika utgiftsområden. De riktade stöd 
som har ändrats till följd av pandemin ligger emellertid nästan 
uteslutande på ett enda anslag inom utgiftsområde 9, Hälsovård, 
sjukvård och social omsorg (Uo9). 

I BP20 uppgick generella bidrag till kommunsektorn under Uo25 
till 128,4 mdkr. Kommunerna fick sedan reella tillskott för 2020 på 
28,5 mdkr i flera steg, varav 12,5 mdkr angavs vara permanent.159 I 

 
156 Arbetsförmedlingen (2021). 
157 En annan viktig del, som inte täcks i detta avsnitt, är insatser för att i perioder styra om delar av skolan 
och högskolan till distansundervisning. 
158 Kommunsektorn får enligt balanskravet (avsnitt 3.6) inte budgetera för underskott. I avsaknad av ökade 
statsbidrag behöver de höja skatten eller dra ned på annan verksamhet i den mån de inte har sparade 
medel i den s.k. resultatutjämningsreserven. Den sistnämnda uppgår till ca 25 mdkr och skillnaderna kan 
vara stora mellan kommuner och mellan regioner. Att staten kan sägas ha agerat försäkringsgivare även 
gentemot kommunsektorn och ökat statsbidragen var därför sannolikt nödvändigt för att undvika 
skattehöjningar eller nedskärningar. 
159 Regeringen angav att av tillskottet på 20 mdkr som gjordes i prop. 2019/20:99 (VÄB20) skulle 12,5 
mdkr vara permanenta.  
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BP21 gavs ytterligare ett tillskott på 10 mdkr för 2021. Alla tillskott, 
utöver de 12,5 mdkr som är permanenta, ska dock helt trappas ned 
fram till 2023. Den övervägande delen handlar alltså om temporära 
åtgärder.160  

De riktade statsbidragen är fördelade över många områden men tre 
av dessa dominerar: utbildning, arbetsmarknad och hälso- och 
sjukvård. Sammantaget uppgår de riktade bidragen för 2020, inklusive 
tillskotten med anledning av pandemin, till ca 107 mdkr.161 Den helt 
övervägande delen av ökningen av riktade statsbidrag med anledning 
av pandemin ligger på Uo9 anslag 1:6 (bidrag till folkhälsa och sjuk-
vård). För år 2020 gavs sammantaget ett tillskott till anslag 1:6 på ca 
30 mdkr. Utgiftsökningarna på Uo9 är inte varaktiga, utan fasas 
gradvis ut. Samtliga tillfälliga tillskott tycks vara direkt relaterade till 
coronakrisen.  

Kommunernas och regionernas preliminära bokslut för 2020 tyder 
på att tillskotten varit tillräckliga med betydande marginal. Kommun-
sektorn (kommuner och regioner sammanräknat) redovisade ett verk-
samhetsresultat på 51,5 mdkr för 2020, vilket innebar en förbättring 
med 39,1 mdkr jämfört med året före. Kommunernas resultat uppgick 
till 30 mdkr (en förbättring med 23 mdkr jämfört med året innan) och 
endast 6,9 procent av kommunerna redovisade ett negativt resultat, 
jämfört med 40,7 procent 2019. För regionerna stärktes resultatet med 
16,2 mdkr och uppgick till 21,5 mdkr. Alla regioner gjorde positiva 
resultat.162  

De goda resultaten för kommuner och regioner beror främst på den 
stora ökningen av generella statsbidrag som utbetalats på grund av 
pandemin. Men regeringens övriga åtgärder har också bidragit till att 
upprätthålla kommunala skatteintäkter (t.ex. via stöd till korttids-
arbete) och minska utgifter (kompensationen för sjuklöner). De 
ändrade reglerna för a-kassa, både lägre trösklar för att kvalificera sig 
för ersättning och höjd ersättningsnivå, bidrar positivt till skatteunder-
laget, samtidigt som utbetalningarna av ekonomiskt bistånd minskar.163 

 
160 De 10 mdkr i BP21 trappas ned till noll genom att minska med 5 mdkr 2022 och 5 mdkr 2023. Till-
skotten från 2020 trappades samtidigt ner med 16 mdkr 2021, dvs. netto minskade stöden med 6 mdkr 
mellan 2020 och 2021. Den nya varaktiga nivån 2023 är därmed 12,5 mdkr högre än nivån 2020 före 
pandemin (28,5+10-16-5-5). 
161 VP21, kapitel 8. 
162 SCB (2021). 
163 Sveriges kommuner och regioner (2020). 
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Tillskotten till kommuner och regioner var väl motiverade och 
rådet bedömer att de var tillräckligt stora. Avisering och beslut har 
också skett löpande med god framförhållning. Regeringen gick t.ex. 
tidigt ut och meddelade att staten skulle bära alla extrakostnader i 
samband med pandemin. Detta har sannolikt underlättat för 
kommunernas planering. Att stöden blev mer omfattande än vad som 
hittills har krävts är inte ett skäl till kritik enligt rådets uppfattning. I 
det akuta läge som rådde, och med den osäkerhet som fanns, var det 
klokt att säkerställa att inte ekonomiska faktorer skulle begränsa 
bekämpningen av pandemin. Samtidigt är det, när pandemin avtar, 
viktigt att strikt pröva bidrag till kommuner och regioner.  

2.3 Slutsatser  

I en krissituation som nuvarande pandemi finns starka skäl för staten 
att agera som försäkringsgivare och bidra med direkta stöd till företag, 
individer, kommuner och regioner. Pandemin är en exogen händelse i 
förhållande till ekonomin, som varken företag eller individer kunnat 
påverka. Staten har tack vare sin goda ekonomiska ställning och sin 
möjlighet att beskatta befolkningen stora möjligheter att stötta 
ekonomin och agera stötdämpare.  

Regeringen har infört omfattande stöd i syfte att göra det möjligt 
för ekonomin att övervintra, dämpa nedgången i efterfrågan, skydda 
ekonomiskt drabbade grupper och framför allt för att värna liv och 
hälsa. Dessa har på olika vis lindrat konsekvenserna av krisen. När det 
gäller den övergripande inriktningen och storleken på de ekonomisk-
politiska åtgärderna anser rådet att regering och riksdag i huvudsak 
agerat snabbt och kraftfullt givet de utmaningar svensk ekonomi stått 
inför. Trots omfattande stöd har dock många företag och individer 
drabbats; företag har förlorat intäkter, en del arbetstagare har gått ner 
i lön, andra arbetstagare har förlorat sina arbeten och arbetslösa har 
fått svårare att hitta arbete. Detta är i praktiken oundvikligt i den 
uppkomna situationen och ambitionen kan inte vara att stöden fullt ut 
ska kompensera för de ekonomiska konsekvenserna av pandemin.  

Statliga stöd bör utformas för att uppnå största möjliga effekt till 
lägsta samhällsekonomiska kostnad. Om stöden är vältajmade, träff-
säkra, temporära och transparanta kan de förväntas vara effektiva. 
Stöden bör även vara kopplade till självrisker för att öka träff-
säkerheten och minska risken för överutnyttjande eller fusk.  
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Rådet anser att skatteanstånd, stöd vid korttidsarbete, omställnings-
stöd och omsättningsstöd i grunden varit bra, i huvudsak träffsäkra, 
åtgärder som bidragit starkt till företagens möjlighet att övervintra 
krisen. Självrisk, både i form av trösklar och att stöden inte kompen-
serar fullt ut, har bidragit till att öka träffsäkerheten. Det är förstås 
också av stor vikt att de är tillfälliga.  

Den tillfälligt generösare a-kassan och lägre medlems- och arbets-
tidskrav bedöms vara lämpliga åtgärder ur ett stabiliseringspolitiskt 
perspektiv och bidrog sannolikt till ett minskat behov av annat 
ekonomiskt stöd. Högre ersättning inom a-kassan medför normalt en 
risk för ökad strukturell arbetslöshet, men i nuvarande situation, med 
låg efterfrågan ekonomin, bedömer vi den risken som liten, under 
förutsättning att förändringarna som utlovats verkligen blir tillfälliga.  

Den generella sänkningen av arbetsgivaravgifterna har däremot 
dålig träffsäkerhet eftersom den riktas till alla arbetsgivare, oavsett om 
de är drabbade eller ej. Det var visserligen ett snabbt sätt att lyfta bort 
kostnader för företagen, men dålig träffsäkerhet och betydande 
dödviktsförluster gör att de bör undvikas i framtida kriser till förmån 
för effektivare stödformer. De sänkta arbetsgivaravgifterna för unga 
har också samma problem, men rådet är ändå mindre kritiskt till detta 
stöd i den uppkomna situationen. Många unga arbetar, eller får sitt 
första jobb, i de branscher som drabbats hårdast i krisen. Träff-
säkerheten bedöms därför vara något bättre samtidigt som den sänkta 
arbetsgivaravgiften välbehövligt minskar kostnaderna för företagen i 
dessa branscher. Därutöver anser rådet att arbetsgivarens självrisk i 
stödet vid korttidsarbete, särskilt för den lägsta permitteringsnivån, är 
för låg. Det riskerar ge otillräckliga incitament att återta personal till 
full arbetstid. 

Rådet menar att det är olyckligt att stödnivåer, självrisker och 
beräkningsgrunder återkommande har ändrats i flera stöd. Att 
förändringar sker efter initialskedet är naturligt men ändringarna har 
fortsatt, och det framstår som att regeringen haft ambitionen att 
stöden ska finjusteras. Företag i branscher som är värst drabbade kan 
förväntas ha lika stort, eller större, behov av stöd när pandemin pågått 
en längre tid. Genom att utforma stöden på ett transparent sätt och 
med tydliga självrisker minskar risken för överutnyttjande och de 
kommer i stor utsträckning att avveckla sig själva genom att det inte är 
lönsamt för företagen att söka dem när efterfrågeläget har 
normaliserats. De upprepade förändringarna har skapat onödig 
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osäkerhet och försvårat för företag och individer att fatta välgrundade 
beslut.  

Rådet är också kritiskt till att både omsättningsstödet och besluten 
att förlänga omställningsstödet har kommit sent. Omsättningsstödet 
till enskilda näringsidkare kom först i november vilket är drygt ett 
halvår senare än de flesta andra stöd. Medan den första perioden för 
omställningsstödet beslutades förhållandevis skyndsamt har företagen 
återkommande svävat i osäkerhet kring dess eventuella förlängning 
vilket varit olyckligt. Därutöver har utbetalningar för flera stödformer 
dröjt på grund av långa handläggningstider som i sig hänger samman 
med stora administrativa krav på tidig uppföljning, eller höga krav på 
företagen i ansökningsprocessen. Uppföljning av företag som nyttjar 
stöden är viktig för att säkerställa att stöden utnyttjas korrekt, men bör 
behandlas separat från ansökningsförfarandet och eventuellt senare-
läggas för att undvika att det uppstår flaskhalsar som gör stöden 
ineffektiva. 

För att följa och utvärdera stöden behövs statistik. Under fjolåret 
var tillgången på data bristfällig. De olika myndigheter som varit 
ansvariga för att administrera och betala ut stöden har successivt byggt 
upp tillgången till statistik, men en effekt av att arbeta med system 
under uppbyggnad är att uppföljning inte kan ske enhetligt, i tid och 
på ett samlat sätt. Information om vilka företag som får stöd bör vara 
tillgänglig, både för att underlätta extern granskning och för att kunna 
utvärdera stöden efterhand i syfte att vid behov förbättra dem. Rådet 
menar därför att det är viktigt att på ett tidigt stadium också identifiera 
vilken typ av statistik som bör samlas in och se till att det är en del av 
utformningen och hanteringen av stöden. Ansökningsförfarandet för 
olika stöd borde också kunna samordnas i en gemensam portal. Det 
skulle förenkla för företagen och samtidigt minska risken för att stöd 
betalas ut felaktigt. Sammantaget skapar det bättre förutsättningar för 
att i framtiden utforma samhällseffektiva stöd.  

Tillskotten till kommuner och regioner var väl motiverade och 
bedöms ha varit tillräckliga. Avisering och beslut har också skett 
löpande med god framförhållning. Stöden blev möjligen mer 
omfattande än nödvändigt, men i det akuta läge som rådde, och med 
den osäkerhet som fanns, var det klokt att göra mesta möjliga för att 
inte ekonomiska faktorer skulle begränsa bekämpningen av pandemin. 
Samtidigt är det, när pandemin avtar, viktigt att strikt pröva bidrag till 
kommuner och regioner. 
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Omfattande åtgärder har vidtagits inom utbildningsområdet. Än så 
länge finns dock begränsad kunskap om hur satsningarna fallit ut och 
om tillskotten faktiskt omsätts i utbildningar som studenter slutför. 
Bland dem som står långt från arbetsmarknaden behövs breda insatser 
för att bryta arbetslösheten. Effektiva utbildningsprogram bör 
förberedas för att kunna utnyttjas vid framtida efterfrågebortfall i 
ekonomin. I en verktygslåda med redskap för att hantera framtida 
störningar i efterfrågan bör utbildningsinsatser ha en framträdande 
plats. Sådana bör därför utredas och förberedas.  

Pandemin har på kort tid gett regeringen praktiska erfarenheter av 
olika stöd som kan ingå i en stabiliseringspolitisk verktygslåda. 
Uppgiften att täcka in olika delar av ekonomin för att skydda hushåll 
och ge företag möjlighet att övervintra är inte lätt. Det senaste årets 
erfarenheter pekar på betydelsen av att vidta åtgärder som 
kompletterar varandra. Rådets samlade bedömning är att mycket blev 
bra – utan de åtgärder och stöd som regering och riksdag infört hade 
den ekonomiska utvecklingen säkerligen blivit betydligt sämre. Men 
det är viktigt att regering och riksdag nu drar lärdomar av krisen – hur 
åtgärderna fungerat och vad som behöver förändras – så att 
förutsättningarna att kunna agera snabbt och träffsäkert blir ännu 
bättre i framtiden. 
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3 Finanspolitiken och det 
finanspolitiska ramverket 

I detta kapitel redovisar rådet sina bedömningar av hur regeringen har 
hanterat de budgetpolitiska målen och hur regeringens politik lever 
upp till det finanspolitiska ramverket. Som bakgrund till diskussionen 
redovisar vi också ett antal scenarier för de offentliga finansernas 
utveckling under olika antaganden om ekonomin och finanspolitikens 
inriktning.  

3.1 Överskottsmålet 

Överskottsmålet innebär att det finansiella sparandet i den offentliga 
sektorn ska uppgå till 1/3 procent av BNP i genomsnitt över en 
konjunkturcykel. Det finns inte några specificerade gränser för hur 
mycket sparandet under ett enskilt år kan avvika från 1/3 procent av 
BNP, utan detta måste bedömas från fall till fall och med hänsyn till 
relevanta omständigheter.  

Som indikator för hur det finansiella sparandet förhåller sig till 
målet används det strukturella sparandet, som visar sparandet rensat 
för effekter av konjunkturen, dvs. hur högt det finansiella sparandet 
skulle ha varit om ekonomin befunnit sig i konjunkturell balans. 
Beräkningar av det strukturella sparandet är emellertid osäkra och 
inbegriper bedömningar av t.ex. vilken arbetslöshet som skulle råda i 
konjunkturell balans och hur känsliga skatteintäkter och offentliga 
utgifter är för variationer i den ekonomiska aktiviteten. Det strukturella 
sparandet går därför inte att observera eller mäta, utan är en 
uppskattning, både vad gäller prognoser för framtiden och utfall för 
gångna år. Det strukturella sparandet är huvudindikator för att bedöma 
om överskottsmålet är uppfyllt eller inte, men för att avgöra om 
finanspolitiken är i linje med ramverket behövs en samlad bedömning 
som både tar hänsyn till skiftande ekonomiska omständigheter och 
beaktar osäkerheten i måttet.  

Budgetlagen säger att vid en bedömd avvikelse från överskottsmålet 
ska regeringen redogöra för hur en återgång till målet ska ske.164 Med 
tanke på osäkerheten i beräkningar av det strukturella sparandet och 
därmed också i bedömningar av om en avvikelse från överskottsmålet 

 
164 Budgetlagen (2011:203) 2 kap. 1a §. 
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föreligger, ska det strukturella sparandet enligt ramverket avvika tydligt 
från den målsatta nivån antingen för det innevarande eller för det 
kommande året. I så fall aktiveras budgetlagens krav på en redogörelse 
för återgång till målet. Vad som menas med en tydlig avvikelse finns 
inte specificerat i budgetlagen eller i regeringens ramverksskrivelse, 
men rådet har tidigare gjort bedömningen att det strukturella sparandet 
bör avvika från målnivån med mer än 0,5 procentenheter för att 
avvikelsen ska anses vara tydlig.165  

Både det finansiella och strukturella sparandet varierar över 
konjunkturcykeln. Vid ett svagt konjunkturläge innebär de auto-
matiska stabilisatorerna, t.ex. arbetslöshetsförsäkringen, att det finan-
siella sparandet normalt är lägre än målnivån och vice versa.166 Även 
det strukturella sparandet varierar över konjunkturen, dels för att 
konjunktureffekter inte helt elimineras i beräkningarna, dels för att 
regering och riksdag vidtar finanspolitiska åtgärder för att stabilisera 
ekonomin. Att det finansiella sparandet varierar över konjunktur-
cykeln är inte något problem i sig självt och står inte i strid med det 
finanspolitiska ramverket. Tvärtom skulle man kunna hävda att ett 
syfte med ramverket är just att tillåta denna typ av svängningar utan att 
trovärdigheten för finanspolitiken rubbas. För att nå målet, dvs. ett 
överskott i genomsnitt över konjunkturcykeln, är det dock nödvändigt 
att avvikelser från målnivån under enskilda år kompenseras av 
avvikelser åt andra hållet.  

Ramverket kräver således inte att avvikelser från överskottsmålet 
måste undvikas och det sätter heller ingen bestämd gräns för hur stor 
en avvikelse får vara. Vad ramverket däremot säger är enkelt uttryckt 
detta: om det strukturella sparandet för innevarande eller näst-
kommande år avviker tydligt från målnivån, i praktiken med mer än 
0,5 procentenheter, så föreligger en avvikelse från överskottsmålet. Då 
ska regeringen göra två saker – förklara varför avvikelsen har upp-
kommit och redogöra för hur man avser att komma tillbaka till 
målet.167 

 
165 Finanspolitiska rådet (2018), s. 41. 
166 Se avsnitt 4.3 för en fördjupad beskrivning av automatiska stabilisatorer och hur de bidrar till att dämpa 
konjunkturvariationer i Sverige och inom EU. 
167 Ramverksskrivelsen, Skr 2017/18:207, s. 14.  
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3.1.1 De finanspolitiska åtgärdernas omfattning 

Under 2020 presenterade regeringen stödåtgärder för det innevarande 
året som sammantaget beräknades till ca 160 mdkr.168 Budgetpropo-
sitionen för 2021 innehöll åtgärder avseende 2021 på 105 mdkr och 
dessa beräknades sedan minska i omfattning till 85 respektive 52 mdkr 
för åren 2022–2023. Åtgärderna väntades alltså gradvis fasas ut. 
Sparandet beräknades därför förstärkas efter 2020 trots fortsatt 
omfattande åtgärder. 

Tabell 3.1 nedan visar effekterna mellan åren av samtliga åtgärder 
enligt BP21.169 Åtgärderna försvagade de offentliga finanserna med 
224 mdkr 2020 varav 189 mdkr berodde på ökade utgifter och 
35 mdkr på lägre inkomster.170 För 2021 beräknades de offentliga 
finanserna förstärkas med sammanlagt 64 mdkr från 2020. Åren 2022 
och 2023 beräknades de offentliga finanserna förstärkas med 
ytterligare 31 respektive 38 mdkr till följd av att den expansiva 
politiken från 2020 bedömdes fasas ut.  

 

Tabell 3.1 Samlade budgeteffekter av beslut, förslag och 
aviseringar jämfört med föregående år enligt BP21  

Miljarder kronor om inte annat anges 

  2020 2021 2022 2023 

Utgifter 189 -72 -23 -24 

Inkomster -35 -9 8 15 

Effekt på finansiellt sparande -224 64 31 38 

Procent av BNP -4,6 1,2 0,6 0,7 
Källa: BP21, tabell 9.4. Avser effekter av tidigare beslut samt av förslag och aviseringar i BP21. 

 
Finanspolitiken i BP21 beräknades stötta ekonomin i betydande grad. 
Finanspolitikens inriktning ett enskilt år brukar mätas med för-
ändringen i det strukturella sparandet. År 2020 var ekonomin som 
svagast och finanspolitiken var då mycket expansiv; det strukturella 
sparandet bedömdes försämras med nästan 3 procentenheter mellan 
2019 och 2020. Åren därefter förutspåddes finanspolitiken gå i en 

 
168 Regeringen (2021b). 
169 Redovisningen avser hela den offentliga sektorn och följer nationalräkenskaperna.  
170 Detta är s.k. statiska beräkningar som endast beaktar direkta effekter av åtgärderna och följer finans-
departementets beräkningskonventioner. Vid en beräkning av åtgärdernas dynamiska effekter ska hänsyn 
tas till hur åtgärderna påverkar den makroekonomiska utvecklingen och därmed de automatiska 
stabilisatorerna.  
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åtstramande riktning när åtgärderna fasas ut vilket resulterade i en 
successiv förstärkning av det strukturella sparandet samtidigt som den 
sammantagna finanspolitiken fortfarande bedömdes stödja ekonomin. 
Åtgärderna i BP21 var mycket omfattande men som framgår av tabell 
3.1 var de finanspolitiska åtgärderna än mer omfattande 2020. 

I början av 2021 presenterade regeringen fler åtgärder och lade fram 
sex extra ändringsbudgetar utöver den ordinarie ändringsbudgeten i 
april. Därtill ökade riksdagen utgifterna genom ett utskottsinitiativ 
(avsnitt 3.5). I VP21 redovisade regeringen att man vidtagit åtgärder 
för 2021 för sammanlagt ca 140 mdkr utöver höstens budgetpropo-
sition.171 Ändringsbudgetarna innebär därmed mer än en fördubbling 
av åtgärderna för 2021, som i BP21 uppgick till 105 mdkr.  

Enligt BP21 skulle åtgärderna fasas ut med början 2021 och detta 
beräknades förstärka det finansiella sparandet med drygt 60 mdkr 
(tabell 3.1). I VP21 beräknades i stället åtgärderna försvaga sparandet 
med drygt 90 mdkr mellan 2020 och 2021. Politiken är därmed mycket 
expansiv även under 2021 och återgången till överskottsmålet påbörjas 
i stället 2022 då åtgärderna fasas ut mycket snabbt och det finansiella 
sparandet beräknas att förstärkas med drygt 170 mdkr (tabell 3.2). 
Denna exceptionella förstärkning förklaras framför allt av de 
coronarelaterade åtgärderna är temporära och inte bedöms behövas 
efter 2021. Därutöver bör hållas i åtanke att beräkningen för 2022 
bygger på oförändrad politik, dvs. det ingår inte några nya åtgärder 
efter 2021 i VP21. 

Det är en ovanligt stor skillnad mellan regeringens och 
Konjunkturinstitutets (KI) bedömning av det finansiella sparandet 
2021. Regeringen bedömer att det uppgår till -4,5 procent som andel 
av BNP medan KI:s bedömning är -2,1 procent, dvs. en skillnad på 
2,4 procentenheter eller ca 120 mdkr. Skillnaden beror på flera 
faktorer.172 I VP21 ingick fler åtgärder än vad KI räknade med i sin 
prognos i mars och därtill är regeringen något mindre optimistisk 
beträffande den makroekonomiska utvecklingen. Därutöver bedömer 
regeringen att de coronarelaterade åtgärderna kommer utnyttjas i 
högre grad än vad KI räknar med. Detta är förstås en mycket osäker 
prognos vilket bidrar till att förklara de stora skillnaderna i 
bedömningen av finansiellt sparande 2021.  

 

 
171 VP21, tabell 8.5. 
172 Konjunkturinstitutet (2021a). 
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Tabell 3.2 Samlade budgeteffekter av beslut, förslag och 
aviseringar jämfört med föregående år enligt VP21 

Miljarder kronor om inte annat anges 

  2020 2021 2022 2023 2024 

Utgifter 182 81 -158 -27 -5 

Inkomster -35 -13 13 15 2 

Effekt på finansiellt sparande -217 -94 171 41 6 

Procent av BNP -4,4 -1,8 3,1 0,7 0,1 
Källa: VP21, tabell 8.4. Avser effekter av tidigare beslut samt av förslag och aviseringar i VP21. 

3.1.2 Avvikelse från överskottsmålet 

Enligt beräkningarna i BP21 förelåg en avvikelse från överskottsmålet 
när propositionen presenterades. Det strukturella sparandet avvek 
tydligt från den målsatta nivån både för 2020 och 2021. Regeringen 
räknade i BP21 med ett strukturellt sparande under 2020 på -2,6 pro-
cent och för 2021 på -1,0 procent (tabell 3.3). KI:s beräkningar från 
samma tid visade också stora strukturella underskott, -1,8 procent 
2020 och -1,1 procent 2021. Beräkningar från regeringen och KI 
visade således klart att det under hösten förelåg en avvikelse från 
överskottsmålet både 2020 och 2021. 

Det finansiella sparandet blev emellertid drygt 2 procentenheter 
bättre än beräkningarna i BP21 och även det strukturella sparandet 
bedöms ha blivit avsevärt bättre. Försämringen av de offentliga 
finanserna under 2020 blev således kraftig, men trots det mindre än 
vad som förväntades i slutet av sommaren och början av hösten. 

För 2021 gick förändringarna i motsatt riktning. Under hösten 
bedömdes att sparandet skulle förstärkas mellan 2020 och 2021 men 
omfattande åtgärder i början av 2021 innebar att sparandet enligt VP:n 
i stället försvagades avsevärt. Det strukturella sparandet beräknades i 
VP21 försvagas med ytterligare 1,4 procentenheter mellan 2020 och 
2021 och därmed uppgå till -2,7 procent.  

Det skedde således stora förskjutningar i sparandet mellan BP21 
och VP21 men för både 2020 och 2021 förelåg tydliga avvikelser från 
överskottsmålet i båda propositionerna.  
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Tabell 3.3 Finansiellt och strukturellt sparande 

Procent av BNP respektive potentiell BNP 

  2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Finansiellt sparande       
BP21 0,3 -5,5 -3,5 -1,6 0,3 -- 

VP21 0,6 -3,1 -4,5 -1,0 0,5 1,0 

KI september 2020 0,4 -3,6 -2,6 -1,0 -0,1 0,3 

KI mars 2021 0,6 -3,3 -2,1 -0,6 0,3 0,3 
       

Strukturellt sparande       
BP21 0,3 -2,6 -1,0 -0,3 0,8 -- 

VP21 0,2 -1,3 -2,7 -0,3 0,6 1,1 

KI september 2020 0,3 -1,8 -1,1 -0,5 0,0 0,3 

KI mars 2021 0,6 -1,2 -1,0 -0,3 0,3 0,3 
Anm.: Finansiellt sparande anges som procent av BNP och strukturellt sparande som andel av potentiell 
BNP. 
Källor: BP21, VP21 och KI (2020a, 2021a). 

 
I BP21 bedömde regeringen att den djupa ekonomiska nedgången 
skulle resultera i en minskning av BNP med 4,6 procent 2020. BNP-
gapet, som är ett mått på hur mycket konjunkturen avviker från ett 
balanserat läge, bedömdes uppgå till -5,9 procent. Från 2021 bedöm-
des att konjunkturen skulle förstärkas och att BNP-gapet skulle uppgå 
till -0,6 procent år 2023. De offentliga finanserna beräknades visa 
underskott fram till 2022 och sedan ett överskott på 0,3 procent av 
BNP 2023. Korrigerat för konjunkturen beräknades överskottet 2023 
nå 0,8 procent av BNP (diagram 3.1), dvs. beräkningarna i BP21 
pekade på att när konjunkturläget åter är balanserat, uppskattningsvis 
någon gång under 2024, skulle det strukturella sparandet komma att 
överskrida den målsatta nivån på 1/3 procent av BNP. 
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Diagram 3.1 Sparande och BNP-gap, enligt BP21 

 

Anm.: Strukturellt sparande och BNP-gap anges som andel av potentiell BNP. 
Källa: BP21. 

 
Nedgången under 2020 blev emellertid mindre dramatisk än förväntat. 
BNP minskade med 2,8 procent och BNP-gapet bedömdes i VP21 
till -3,9 procent av BNP. De makroekonomiska förutsättningarna 
förändrades således mellan BP21 och VP21. BNP-utvecklingen 2020 
blev mindre negativ än tidigare bedömning och de offentliga 
finanserna försvagades i betydligt lägre grad än vad regeringen 
förutspådde under hösten. Trots detta bedömdes de offentliga 
finanserna försämras kraftigt 2021 i VP21 vilket beror på de 
tillkommande åtgärderna under 2021 (avsnitt 3.1.1). 

Sammantaget bedömde regeringen i VP21 att BNP-gapet skulle 
vara slutet 2023 och att det strukturella sparandet då skulle överstiga 
målnivån på 0,3 procent av BNP. Regeringen redovisade alltså, liksom 
i BP21, att när konjunkturen åter är i balans kommer de offentliga 
finanserna att vara i linje med överskottsmålet, och att det även 
kommer att finnas ett utrymme för finanspolitiska åtgärder utan att 
avvika från överskottsmålet.  
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Diagram 3.2 Sparande och BNP-gap enl. VP21 

 

Anm.: Strukturellt sparande och BNP-gap anges som andel av potentiell BNP. 
Källa: VP21. 

 
Regeringen bedömde i BP21 att det fanns en tydlig avvikelse från 
överskottsmålet och ansåg att den var motiverad med hänsyn till den 
ekonomiska krisen. I VP21 bedömdes avvikelsen från målet vara 
mindre 2020 men större 2021 (tabell 3.2) och regeringen ansåg liksom 
tidigare att avvikelsen var befogad av den djupa krisen.  

Rådet delar regeringens bedömning och anser att avvikelserna från 
överskottsmålet under 2020 och 2021 är motiverade och ryms inom 
den flexibilitet som ramverket medger. Avvikelserna har uppstått till 
följd av coronapandemin, dels genom en bred ekonomisk tillbakagång, 
dels genom omfattande finanspolitiska åtgärder för att motverka 
smittspridningen och begränsa de ekonomiska skadeverkningarna. 
Avvikelserna som redovisas i BP21 och VP21 är tydliga, men de beror 
på tillfälliga och övergående förhållanden och är i sig inte ett tecken på 
att ramverket är satt på undantag eller att det är hotat i ett längre 
perspektiv.  
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3.1.3 Bakåtblickande uppföljning av överskottsmålet 

Överskottsmålet används i första hand i ett framåtblickande perspektiv 
och bedöms med hjälp av det strukturella sparandet för innevarande 
och nästkommande år. Men det finns också en bakåtblickande 
uppföljning i form av ett genomsnitt för det faktiska sparandet de 
senaste åtta åren.173 Syftet med denna uppföljning är att upptäcka 
systematiska avvikelser från målet men inte att styra den finanspolitiska 
inriktningen på kort sikt. Sedan 2019 finns även ett skuldankare som 
ger ramverket en koppling till den långsiktiga hållbarheten. 

I BP21 redovisar regeringen att det finansiella sparandet under 
perioden 2012–2019 i genomsnitt uppgick till -0,1 procent av BNP. 
Regeringen konstaterar att detta är under målnivån, och skriver sedan 
att sparandet gradvis har stigit under perioden. Även tidigare åtta-
årsperioder har det genomsnittliga sparandet varit under målnivån 
vilket till en del kan förklaras av de kraftiga underskotten efter finans-
krisen 2008–09. En del av underskridandet hänger också samman med 
frågan om asymmetriska konjunkturcykler.174 En normal konjunktur-
cykel har, enligt gängse sätt att mäta, mer lågkonjunktur än hög-
konjunktur.175 Detta leder till att även om det strukturella sparandet är 
i linje med målet så kommer åttaårsindikatorn systematiskt att visa ett 
finansiellt sparande som inte når upp till målet. 

Regeringens förhållningssätt till det åttaåriga genomsnittet reser 
flera frågor. Det framgår inte i regeringens redogörelse mot vilken 
målnivå som det bakåtblickande genomsnittet ska jämföras. Nivån på 
överskottsmålet har ändrats två gånger, det sänktes 2007 från 2 till 
1 procent av BNP till följd av en statistisk omläggning i EU176, och det 
sänktes 2019 från 1 till 1/3 procent av BNP efter Överskottsmåls-
kommitténs förslag. 177 Genomsnittet som redovisas i BP21 avser alltså 
sju år då överskottsmålet var 1 procent, och ett år då målet var 
1/3 procent av BNP. Om det redovisade genomsnittet på -0,1 jämförs 
med den nu gällande målnivån får man intrycket att målet i genomsnitt 
har underskridits med drygt 0,4 procent av BNP per år. Den 
jämförelsen är emellertid missvisande eftersom efterlevnaden av över-

 
173 Genomsnittet avsåg tidigare 10 år men det ändrar inget i denna analys. 
174 Överskottsmålkommittén, SOU 2016:67, s. 257. 
175 En möjlig förklaring till detta är att priser och löner är mer lättrörliga uppåt än nedåt. Se Konjunktur-
institutet (2015), s. 118.  
176 Premiepensionssparandet flyttades från den offentliga till den privata sektorn. 
177 SOU 2016:67. 
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skottsmålet rimligen borde bedömas i relation till den målnivå som 
gällde för respektive år. En sådan jämförelse pekar på att målet i stället 
underskridits med i genomsnitt ca 1 procent av BNP per år. Mätt med 
historiska genomsnitt har överskottsmålet alltså inte nåtts. 

Åttaårsgenomsnittet och skuldutvecklingen ger emellertid en mot-
stridig bild. Trots att de åttaåriga genomsnitten tyder på att överskotts-
målet systematiskt har underskridits, har den offentliga skulden 
successivt minskat.178 Skuldankaret har gett ramverket en tydlig 
koppling till skulden men har också gjort åttaårsindikatorns roll oklar. 
Åttaårsindikatorn ska visserligen inte vara styrande för den eko-
nomiska politiken, men det är likväl problematiskt att indikatorn pekar 
på systematiska avvikelser från målet utan att detta föranleder någon 
åtgärd eller kommentar från regeringen. Samtidigt konstaterar rådet att 
skulden inte har utvecklats på ett oönskat sätt. Rådet menar att det 
finns anledning för regeringen förtydliga vilken roll det åttaåriga 
bakåtblickande genomsnittet bör ha i utvärderingen av överskotts-
målet. 

3.1.4 Plan för att återgå till överskottsmålet 

Regeringen är skyldig att redovisa en plan för att återgå till målet om 
det föreligger målavvikelse. En plan bör enligt ramverksskrivelsen vara 
tidsbestämd och normalt inledas under budgetåret, vanligtvis genom 
förslag i budgetpropositionen för nästkommande år. Om avvikelsen 
inte kan återtas under det närmaste året bör regeringens plan innehålla 
ett tydligt politiskt åtagande för det strukturella sparandet för budge-
tåret och åren därefter. Ett sådant åtagande bör normalt utformas så 
att den målsatta nivån för sparandet nås när konjunkturen är i balans.179 

Det kan diskuteras vilka krav som är rimliga att ställa på en plan för 
återgång till överskottsmålet. Rådet tog upp frågan i 2016 års 
rapport.180 Rådet ansåg att en sådan plan inte kunde förväntas vara 
specificerad i detalj men att den borde innehålla konkreta åtgärder och 
vara möjlig att följa upp. Planen borde även vara mer innehållsrik än 
en framskrivning med oförändrad politik och regeringen borde 
naturligen se det som sin uppgift att följa planen, dvs. ramverks-
skrivelsens formulering om ett tydligt politiskt åtagande borde ges 

 
178 Skulden påverkas av flera andra faktorer än det finansiella sparandet. Se SOU 2016:67, avsnitt 8.3.3.  
179 Ramverksskrivelsen, Skr 2017/18:207, s. 15. 
180 Finanspolitiska rådet (2016), s. 113–114. 



Svensk finanspolitik 2021  99 

 

 

någon form av konkretion. Frågan om en plan för återgång togs även 
upp av rådet i 2020 års rapport med anledning av att det redan våren 
2020 stod klart att det offentliga sparandet skulle avvika från målet. Vi 
menade då att läget var så akut och att osäkerheten om framtiden var 
så stor att det inte var möjligt att med någon rimlig säkerhet bedöma 
hur mycket coronakrisen skulle komma att urholka de offentliga 
finanserna. Därför var det inte heller rimligt att begära att regeringen 
redan i vårpropositionen skulle redovisa en plan för att återgå till 
överskottsmålet.  

Förhållandena när BP21 presenterades var emellertid annorlunda. 
Osäkerheten kring utvecklingen var förvisso fortfarande stor, men 
från att ekonomin under våren befunnit sig i något som närmast kan 
liknas vid fritt fall, befann sig ekonomin efter sommaren i en åter-
hämtning, som dessutom bedömdes vara relativt kraftfull. Det fanns 
också mer kunskap om coronapandemins påverkan på ekonomin och 
effekterna av olika åtgärder som vidtagits under våren. Förut-
sättningarna för att utforma en plan för återgång till överskottsmålet 
och en normalisering av de offentliga finanserna var därför väsentligt 
bättre i BP21 än när VP20 lades fram. Därtill är budgetpropositionen 
det mest naturliga tillfället att presentera en plan för återgång, vilket 
också framgår av ramverksskrivelsen.  

I BP21 framhöll regeringen att prognosen var ovanligt osäker och 
att det därför inte var lämpligt att ange en plan för att återgå till 
överskottsmålet annat än på en övergripande nivå. Regeringen skrev 
vidare att man avsåg att återföra det strukturella sparandet till 
överskottsmålet när de ekonomiska förhållandena medger det och 
återkomma med en mer detaljerad plan när utvecklingen blivit mer 
förutsägbar. Det var viktigt, betonade regeringen, att finanspolitiken 
anpassades till det rådande konjunkturläget även för kommande år.181  

Även i VP21 ansåg regeringen att osäkerheten var så stor att det 
inte var lämpligt att ange en plan annat än på en övergripande nivå och 
upprepade att man avsåg att återföra det strukturella sparandet till 
överskottsmålet när de ekonomiska förhållandena medger det.182  

En tumregel är att den målsatta nivån för sparandet bör nås när 
konjunkturen är i balans. Utvecklingen av de offentliga finanserna i 
BP21 låg väl i linje med denna tumregel. Beräkningarna pekade snarast 
på att det fanns ett visst utrymme för att vidta ofinansierade åtgärder 

 
181 BP21 avsnitt 5.1, s. 60–61. 
182 VP21, s. 54. 
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2021–2023. Det borde därmed ha varit fullt möjligt att presentera 
politiken i BP21 på ett sådant sätt att den både innehåller ofinansierade 
åtgärder för att motverka det svaga konjunkturläget och samtidigt 
innebär en plan för hur de offentliga finanserna ska återgå till över-
skottsmålet när konjunkturen når balans. Detsamma kan sägas om 
VP21. Åtgärderna för 2021 var omfattande men likväl bedömde 
regeringen att utfasningen skulle vara sådan att sparandet var i linje 
med överskottsmålet när BNP-gapet bedömdes vara slutet 2023.  

Vi menar att det som regeringen presenterade i BP21 var alltför vagt 
för att leva upp till ramverksskrivelsens krav på en plan. Det saknades 
ett tydligt politiskt åtagande och en uttalad tidpunkt för när över-
skottsmålet borde vara uppnått. Osäkerheten om konjunktur-
utvecklingen var visserligen stor, men att skjuta planen på obestämd 
framtid är ändå inte tillfredsställande. Vid tidpunkten för VP21 var 
rimligen osäkerheten i de ekonomiska prognoserna betydligt mindre 
än tidigare. Det fanns därför inga tillfredställande skäl att åter skjuta 
planen på framtiden. Planen sköts dock upp ännu en gång på 
obestämd tid. 

Vi delar regeringens uppfattning att politiken måste anpassas till det 
rådande konjunkturläget men menar att detta inte står i motsats-
förhållande till att ange en plan för återgång. En plan innebär inte att 
politiken är låst. Om den ekonomiska utvecklingen skulle avvika 
väsentligt från vad planen baserades på så kan planen givetvis revi-
deras. Eftersom regeringen inte anger någon plan är det i praktiken 
inte heller möjligt att i efterhand utvärdera i vilken mån regeringen 
lever upp till sitt åtagande.  

3.2 Skuldankaret 

Sedan 2019 innehåller det finanspolitiska ramverket ett skuldankare. 
Skuldankaret är inte ett operativt mål som finanspolitiken direkt ska 
styras mot, utan är i stället en önskvärd nivå på den offentliga brutto-
skulden i ett medellångt perspektiv. Skuldankaret är ett komplement 
till överskottsmålet och infördes i huvudsak för att ge det finans-
politiska ramverket ett minne på så sätt att systematiska avvikelser från 
överskottsmålet som regel ackumuleras i den offentliga skulden.183 
Avvikelser från överskottsmålet under enskilda år behöver inte vara 

 
183 SOU 2016:67, s. 213. 
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något problem under förutsättning att målet nås över konjunktur-
cykeln. Om avvikelserna däremot är systematiska och därför leder till 
en oönskad skuldutveckling uppstår problem, och då spelar skuld-
ankaret en roll genom att det tydligt anger vad som är en önskvärd 
skuldnivå.184  

Överskottsmålskommittén bedömde att 35 procent av BNP var en 
lämplig skuldnivå som både ger ekonomiskt handlingsutrymme i 
händelse av en djup kris och en rimlig säkerhetsmarginal mot EU:s 
skuldgräns på 60 procent av BNP. Skuldankaret har ett tolerans-
intervall på 5 procentenheter, dvs. skulden får variera mellan 30 och 
40 procent av BNP. Om skuldkvoten skulle hamna utanför tolerans-
intervallet, antingen avseende utfallet för föregående år eller prognos-
erna för innevarande eller nästkommande år, är regeringen skyldig att 
lämna en skrivelse till riksdagen i samband med vårpropositionen och 
förklara hur avvikelsen uppstått och hur man avser att hantera den. 
Reglerna säger dock inget om hur regeringen sakligt bör hantera en 
sådan situation.  

Regeringens beräkningar i BP21 visade att den offentliga skulden 
skulle komma att hamna utanför toleransintervallet 30–40 procent av 
BNP under perioden 2020–2022. KI:s septemberprognos pekade på 
att skulden 2020 skulle tangera den övre gränsen på 40 procent av 
BNP. Ingen av prognoserna visade en dramatisk skuldutveckling men 
båda tydde på att skulden skulle kunna bli något högre än 40 procent 
av BNP och att det med den successiva förstärkning av sparandet som 
regeringen och KI prognostiserade skulle ta tid att återgå till ankarets 
nivå på 35 procent av BNP. KI:s prognos från september innehöll 
även beräkningar till 2029 och där fortsatte skuldkvoten att minska, 
men i långsam takt givet antagandet att sparandet når överskottsmålet 
2024 och därefter förblir på denna nivå. 

Beräkningarna i VP21 visade emellertid att skulden bedömdes 
tangera, men inte överstiga, den övre gränsen på 40 procent av BNP. 
Skuldkvoten beräknades till 39,9 procent både 2020 och 2021 (tabell 
3.4). Detta innebar att regeringen inte behövde lämna någon skrivelse 
till riksdagen om hur man avsåg att hantera avvikelsen från skuld-
ankaret. Skuldkvoten beräknades också minska betydligt snabbare de 
kommande åren än vad som beräknades i BP:n.  

 
184 Som framgår i avsnitt 4.5.1 påverkas skuldens utveckling även av annat än det finansiella sparandet. 
För en diskussion om skuldankarets roll som minne, se SOU 2016:67, avsnitt 8.2.1. 
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Den relativt snabba skuldminskningen beror dock till stor del på en 
teknisk förändring. Riksbanken beslutade i början av 2021 att ändra 
metod för att finansiera valutareserven, från att låna pengarna från 
Riksgäldskontoret (RGK) till att finansiera egna valutaköp med en 
ökad monetär bas.185 Riksbanken kommer därför att öka sin upplåning 
och RGK att minska sin i motsvarande grad. I nationalräkenskaperna 
ingår dock inte Riksbanken i den offentliga sektorn vilket medför att 
RGK:s minskade upplåning sänker Maastrichtskulden, medan 
Riksbankens ökade upplåning inte höjer skulden. Den offentliga 
bruttoskulden sjunker således som ett resultat av att upplåningen 
flyttas från RGK till Riksbanken trots att deras samlade upplåning inte 
ändras. Effekten är betydande och innebär att den offentliga 
bruttoskulden minskar med ca 4 procent av BNP fram till 2023.186 

Utan denna tekniska omläggning skulle skulden ha överskridit 
gränsen på 40 procent i VP:ns beräkningar och regeringen skulle ha 
varit skyldig att lämna en skrivelse till riksdagen. Mot slutet av perioden 
skulle skuldkvoten enligt regeringens prognos ha närmat sig ankarets 
nivå på 35 procent, och inte som nu den nedre gränsen på 30 procent. 
Utan omläggningen vore skuldutvecklingen i BP:n och VP:n snarlik.  

Ramverket ska ses över vart åttonde år och nästa översyn ska vara 
klar till 2027 och rådet anser att en eventuell ändring av skuldankarets 
nivå motiverad av en teknisk förändring av den art som här redogjorts 
för kan avvakta till dess. När skuldutvecklingen ska bedömas bör dock 
den tekniska förändringen beaktas.  

Tabell 3.4 Offentlig bruttoskuld (Maastrichtskuld) 

Procent av BNP 

  2019 2020 2021 2022 2023 2024 

BP21 35,2 42,6 42,3 41,4 39,5 -- 

VP21 35,1 39,9 39,9 37,0 33,7 31,4 

KI september 2020 35,2 39,9 40,0 40,1 39,7 39,0 

KI mars 2021 35,1 40,5 38,9 36,1 34,1 33,3 
Källor: BP21, VP21, KI (2020a) och KI (2021a). 

Skuldkvoten har stigit under krisen och beräknas minska relativt 
snabbt de kommande åren. Det beror i hög grad på den tekniska 

 
185 Det innebär att Riksbankens skuld till finansiella aktörer som har konton hos Riksbanken ökar. Den 
nya finansieringsstrategin innebär därmed sammantaget att långsiktig skuldsättning i RGK byts mot 
kortsiktig skuldsättning i Riksbanken. 
186 Skuldkvoten minskar 5 procentenheter om den avbetalning på skulden som skedde 2019 då 
Riksbanken minskade sin valutareserv inkluderas. 
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förändringen, som minskar skuldkvoten med nära 4 procentenheter. 
Men bakom skuldkvotens minskning ligger också en god tillväxt i 
ekonomin och det faktum att många av de åtgärder som belastat de 
offentliga finanserna upphör efter 2021, när pandemin antas ha ebbat 
ut. Beräkningarna utgår dock ifrån s.k. oförändrad politik dvs. att inga 
ofinansierade åtgärder genomförs framöver.  

Diagram 3.3 Den offentliga sektorns bruttoskuld 2000–2024 

Anm.: Skuldkvotens ökning 2012–2014 förklaras till stor del av Riksbankens upplåning via Riksgälds-
kontoret (RGK) för att förstärka valutareserven. Nedgången 2021–2023 beror till stor del på att 
Riksbanken avvecklar upplåningen via RGK.  
Källa: KI:s prognosdatabas 2000–2020, angivna propositioner 2021–2024. 

3.3 Finanspolitikens inriktning 

Det finanspolitiska ramverket beskriver ett antal principer för hur en 
avvikelse från målnivån ska återställas.187 En bärande princip är att ta 
hänsyn till konjunkturläget. En procyklisk politik bör undvikas, men i 
ramverket framhålls också att finanspolitiken ofta måste ta andra 
hänsyn än konjunkturella. I ramverket framgår följande principer: 

• Små avvikelser bör inte föranleda en omläggning av politiken. 

• Sparandet bör nå den målsatta nivån när konjunkturen är i balans.  

 
187 Skr. 2017/18:207, s. 14–16. 
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• Om det strukturella sparandet ligger under målnivån i en låg-
konjunktur bör det ligga över målnivån i nästa högkonjunktur.188 

• En avvikelse i det strukturella sparandet från målnivån ska i ett 
normalt konjunkturläge189 som en tumregel minska i samma takt 
som vanligtvis sker i avsaknad av aktiva beslut, dvs. ca 0,5 procent 
av BNP per år.190  
 

I tabell 3.5 nedan framgår hur ramverket beskriver en återgång till 
målnivån vid en avvikelse. 

Tabell 3.5 Konjunkturhänsyn vid hantering av målavvikelser 

  Strukturellt sparande Strukturellt sparande 

  över målet under målet 
   
Bra tider/ Saldoförsvagande åtgärder Saldoförstärkande åtgärder 

högt resursutnyttjande när resursutnyttjandet minskar i snabb takt 
   
Normala tider/ Saldoförsvagande åtgärder Saldoförstärkande åtgärder 

normalt resursutnyttjande i måttlig takt i måttlig takt 
   
Dåliga tider/ Saldoförsvagande åtgärder Saldoförstärkande åtgärder 

lågt resursutnyttjande  i snabb takt när resursutnyttjandet ökar 

Källa: Skr. 2017/18:207, s. 16.  

Den cell i tabellen som är aktuell är gråmarkerad: det strukturella 
sparandet är under målet och resursutnyttjandet är lågt. Samtidigt 
bedöms resursutnyttjandet öka 2021 jämfört med 2020 vilket talar för 
att saldoförstärkande åtgärder bör vidtas.  

I den situation som förelåg när BP21 presenterades borde således 
det strukturella sparandet förstärkas mellan 2020 och 2021. Vid ett 
normalt konjunkturläge borde det strukturella sparandet förbättras 
med 0,5 procent av BNP. Konjunkturläget 2021 var dock betydligt 
sämre än normalt vilket talar för att förbättringen kan vara mindre. Å 
andra sidan talar den relativt snabba konjunkturuppgången 2021 för 
att sparandet bör förbättras mer än 0,5 procentenheter. I BP21 
beräknades att det strukturella sparandet skulle förbättras med 1,6 pro-
centenheter mellan 2020 och 2021. 

 
188 Ramverket beskriver även särskilda principer för hur en positiv avvikelse ska åtgärdas. De beskrivs ej 
här då endast negativa avvikelser i nuläget är aktuella. 
189 Normalt konjunkturläge definieras som ett BNP-gap på ± 1,5 procent. 
190 Det innebär inte att några aktiva beslut inte får tas, endast att eventuella beslut sammantaget innebär 
att det strukturella sparandet förstärks med 0,5 procentenheter. 
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I BP21 beräknade regeringen också att BNP-gapet 2023 skulle 
uppgå till -0,5 procent av BNP och det strukturella sparandet till 
0,8 procent av BNP. Sparandet 2023 bedömdes därmed vara något 
högre än vad överskottsmålet kräver, dvs. beräkningen pekade på att 
det återstod ett visst utrymme för ytterligare ofinansierade åtgärder. 

Under våren 2021 förändrades dock situationen. Nedgången 2020 
var inte lika djup som tidigare beräknat och uppgången under 2021 
inte lika snabb. Likväl förutsågs i VP21 en snabb konjunktur-
förbättring. BNP-tillväxten för 2021 beräknades till 3,2 procent och 
BNP-gapet beräknades minska från -3,9 procent 2020 till -2,6 procent 
2021. Under mer normala förhållanden skulle en så påtaglig ökning av 
resursutnyttjandet ha motiverat en åtstramande finanspolitik. Politiken 
under våren 2021 innebar dock en fortsatt kraftig finanspolitisk 
expansion och regeringen beräknade att det strukturella sparandet 
skulle försvagas med 1,4 procentenheter mellan 2020 och 2021 (avsnitt 
3.1.1).  

Politikens inriktning under 2021 – en stor finanspolitisk expansion 
trots att resursutnyttjandet stiger – stämmer dåligt överens med den 
tankeram som finns i ramverksskrivelsen. Men coronakrisen är ingen 
normal konjunkturvariation. I ett normalt konjunkturförlopp används 
finanspolitiken för att påverka efterfrågan i syfte att skapa ett jämnt 
resursutnyttjande och en stabil realekonomisk utveckling. Den 
minskade efterfrågan under coronakrisen beror dock i första hand på 
att smittspridningen påverkar ekonomins aktörer och på att restrik-
tioner som syftar till att begränsa smittspridningen även bromsar den 
ekonomiska aktiviteten. Politiken bör därför inte enbart vara 
dimensionerad efter hur mycket stimulans som är lämplig i relation till 
resursutnyttjandet ett visst år. Den expansiva finanspolitiken syftar i 
lika hög grad till att värna liv och hälsa samt hjälpa ekonomin att över-
vintra till dess krisen har passerat. Det är därför viktigt att regeringen 
inte trappar ner stöden innan pandemin har klingat av (avsnitt 2.1). 
Om smittläget blir avsevärt bättre under andra halvåret 2021 är det 
troligt att mindre stöd än budgeterat kommer att behövas och att 
finanspolitiken 2021 blir mindre expansiv än den som prognostiseras i 
VP21. Prognoserna av hur mycket åtgärderna kommer att utnyttjas är 
mycket osäkra och skillnaderna mellan regeringens och KI:s 
bedömningar i detta avseende är stora. 

Regeringen räknar i VP21 med att ekonomin förbättras snabbt 
mellan 2021 och 2022. BNP beräknas öka med 3,8 procent och BNP-



106 

 

gapet minskar med 2,1 procentenheter, från -2,6 till -0,5 procent. Den 
finanspolitiska åtstramningen beräknas också vara mycket kraftig med 
en förstärkning av det finansiella sparandet med hela 3,5 procent av 
BNP.191 Denna beräknade åtstramning är exceptionell men den är ett 
resultat av att de stora övervintringsåtgärderna de båda åren dess-
förinnan dras tillbaka. Samtidigt kan ekonomin väntas vända upp 
snabbare än vanligt när smittan inte längre hindrar rörlighet och 
sammankomster. 

Uppenbarligen är coronakrisen inte en normal konjunkturnedgång 
och ramverkets modell för hur finanspolitiken bör utformas under 
normala konjunkturvariationer ger därför begränsad vägledning. Stöd-
åtgärderna har inte i första hand utformats för att parera variationer i 
resursutnyttjandet utan för att hantera en hälsokris och begränsa de 
ekonomiska skadeverkningarna av pandemin på kort och lång sikt. 
Den tidsprofil för finanspolitiken som regeringen presenterar i VP21 
förefaller enligt rådets bedömning vara rimlig och vi ser ingen 
anledning till att åtgärdernas omfattning borde ha varit väsentligt 
annorlunda.  

3.3.1 Scenarier 

Mot bakgrund av den kraftiga nedgången i aktivitetsnivån och de stora 
försvagningarna av de offentliga finanserna under 2020 och 2021 är 
det viktigt att föra en diskussion om hur de offentliga finanserna 
påverkas av om tillväxten blir lägre eller högre och vilka förändringar 
av finanspolitikens inriktning som då bör övervägas. För att illustrera 
hur återgången till överskottsmål och skuldankare påverkas av den 
makroekonomiska utvecklingen och de finanspolitiska åtgärderna 
redovisar vi nedan hur de offentliga finanserna utvecklas i några 
scenarier fram till 2030. 

Utgångspunkten för beräkningarna är KI:s prognos från mars 2021 
som sträcker sig fram till 2030. Den prognosen utgör basscenariot i 
våra beräkningar. Rådet bedömer att denna prognos beskriver en 
rimlig utveckling av ekonomin framöver och den är också lik rege-
ringens bedömning (avsnitt 1.2.1).192 Utifrån prognosen gör vi enkla 

 
191 Observera att den beräknade åtstramningen 2022 inte är en prognos utan en beräkning utifrån s.k. 
oförändrad politik. Inga kommande åtgärder ingår.  
192 KI:s prognos skiljer sig dock avsevärt från regeringens vad gäller de offentliga finanserna 2021 främst 
på grund av olika bedömningar av hur mycket stödåtgärderna kommer att utnyttjas (avsnitt 3.1). Det 
innebär att det finansiella och strukturella sparandet 2021 är svagare i regeringens beräkningar än i KI:s.  
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beräkningar för fyra scenarier; för en starkare eller svagare konjunktur-
utveckling, och med respektive utan aktiva finanspolitiska åtgärder. 
Skillnaderna mellan alternativen infaller under en övergångsperiod och 
BNP återgår därefter till samma nivå som i basscenariot. Ekonomins 
potentiella nivå antas inte förändras. 

Scenarierna är baserade på ett antal relationer där den makro-
ekonomiska utvecklingen, de finanspolitiska åtgärderna och de 
offentliga finanserna påverkar varandra.193 Beräkningarna baseras på 
följande antaganden: 

• De automatiska stabilisatorerna påverkas av BNP-utvecklingen 
via en elasticitet på 0,5.194 

• Den mix av diskretionära finanspolitiska åtgärder som avses i 
beräkningarna påverkar BNP med en kumulativ multiplikator på 
1,0 för samtliga horisonter.195 

• Inflationstakten mätt med BNP-deflatorn påverkas av BNP-
utvecklingen med en elasticitet på 0,2 procentenheter.196 

• Penningpolitiken påverkas inte av en förändrad makro-
ekonomisk utveckling.197 

Antagandena innebär att det finansiella sparandet som andel av BNP 
påverkas både direkt och indirekt av aktiv finanspolitik; direkt via de 
finanspolitiska åtgärderna, och indirekt via åtgärdernas effekter på 
BNP, som i sin tur påverkar utvecklingen av de automatiska stabilisa-
torerna. BNP påverkas via den antagna finanspolitiska multiplikatorn. 
Utvecklingen av det finansiella sparandet och BNP påverkar 
Maastrichtskulden som andel av BNP. Dessa påverkar i sin tur ränte-
nettot och därmed det finansiella sparandet. 

I KI:s prognos från mars 2021, dvs. basscenariot, återhämtar sig 
ekonomin jämförelsevis snabbt 2021–2022 och konjunkturell balans 
råder i ingången till 2023. Det är vanligt att prognosmakare inte 
prognostiserar att högkonjunkturer följer på lågkonjunkturer och vice 
versa. I stället prognostiseras en återgång till ett normalt konjunktur-

 
193 Konjunkturinstitutet har på uppdrag från Finanspolitiska rådet granskat beräkningarna och resultaten. 
194 Det innebär att om BNP ökar med en procent förbättras det finansiella sparandet som andel av BNP 
med 0,5 procent. Det ligger nära de empiriska uppskattningar som finns för Sverige; se avsnitt 4.3. 
195 Se Hjelm och Stockhammar (2016), s. 12, för definition av kumulativ multiplikator. Det är en konserva-
tiv uppskattning i en lågkonjunktur, speciellt då penningpolitiken i scenarierna antas vara oförändrad (se 
sista antagandet). Se Finanspolitiska rådet (2020), kapitel 3, för en beskrivning av empirisk litteratur. 
196 Det innebär att om BNP ökar med en procent ökar inflationstakten med 0,2 procentenheter. 
197 Det är ett förenklande antagande som dock kan vara en rimlig approximation de kommande åren.  
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läge som sedan antas fortsätta. Anledningen till det är inte att 
konjunkturvariationerna väntas upphöra, utan att osäkerheten om när 
nästa konjunkturförändring kommer och hur kraftfull den blir, är så 
hög att prognosen på några års sikt ofta får bäst träffsäkerhet om den 
anpassas till den trendmässiga utvecklingen. Det strukturella sparandet 
förstärks i basscenariot under 2022–2023 och når överskottsmålets 
nivå 2023 varefter det ligger kvar på den nivån. 

Diagram 3.4 Basscenario, Konjunkturinstitutets prognos, mars 2021 

 

Anm.: Strukturellt sparande och BNP-gap anges som procent av potentiell BNP. 
Källor: Konjunkturinstitutet (2021a) och egna beräkningar. 

 

Det är dock möjligt att den ekonomiska utvecklingen blir starkare än i 
basscenariot. När pandemin har klingat av och restriktioner därmed 
kan hävas kommer ett uppdämt investerings- och konsumtionsbehov 
finnas såväl i Sverige som i andra länder. Det är dock svårt för 
prognosmakarna att veta hur stort det är och när i tiden det kommer 
att kanaliseras i högre efterfrågan. Det är därför möjligt att det 
uppdämda investerings- och konsumtionsbehovet är större än vad 
som förväntas och att tillväxten därför blir högre både i Sverige och 
på våra exportmarknader. Diagram 3.5 illustrerar en starkare 
utveckling där ekonomin efter pandemin går in i en högkonjunktur 
2023, samtidigt som den aktiva finanspolitiken är densamma som i 
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basscenariot.198 Den starkare tillväxten innebär ett högre finansiellt 
sparande och att Maastrichtskulden minskar snabbare som andel av 
BNP än i basscenariot.  

Diagram 3.5 Högre tillväxt, utan finanspolitik 

 

Anm.: Strukturellt sparande och BNP-gap anges som procent av potentiell BNP. 
Källor: Konjunkturinstitutet (2021a) och egna beräkningar. 

Diagram 3.6 visar den starkare konjunkturutvecklingen men i detta fall 
antas att åtstramande finanspolitiska åtgärder vidtas. I linje med det 
finanspolitiska ramverket innebär det att det strukturella sparandet 
överstiger överskottsmålets nivå under högkonjunkturen och komp-
enserar därför delvis för att sparandet har varit lägre än målnivån under 
coronakrisen. Den stramare finanspolitiken innebär att återgången till 
överskottsmålet går något snabbare samtidigt som den i viss mån 
dämpar högkonjunkturen. Skuldkvoten minskar i detta scenario något 
mer än i scenariot utan åtstramande politik i konjunkturuppgången. 
  

 
198 Tillväxten 2023 och 2024 är 0,7 procentenheter högre än i basscenariot. 
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Diagram 3.6 Högre tillväxt, med finanspolitik 

 

Anm.: Strukturellt sparande och BNP-gap anges som procent av potentiell BNP. 
Källor: Konjunkturinstitutet (2021a) och egna beräkningar. 

Diagrammen 3.7 och 3.8 illustrerar en långsammare ekonomisk åter-
hämtning med respektive utan ytterligare finanspolitiska åtgärder.199 
Det kan t.ex. bero på att det uppdämda konsumtions- och invest-
eringsbehovet är mindre än väntat eller att finanspolitiken stramas åt i 
länder med hög offentlig skuldsättning vilket drabbar efterfrågan på 
vår export. Det går heller inte att utesluta störningar med bakgrund i 
utvecklingen på de finansiella marknaderna, där tillgångspriserna har 
fortsatt stiga under coronakrisen, inte minst i Sverige (avsnitt 1.1).  

I diagram 3.7 antas att aktiv finanspolitik inte används trots en 
sämre konjunkturutveckling. I det fallet tar den ekonomiska åter-
hämtningen längre tid och konjunkturell balans uppnås först 2026. I 
avsaknad av finanspolitiska åtgärder försämras det finansiella spar-
andet endast via de automatiska stabilisatorerna, men till priset av en 
sämre realekonomisk utveckling. I diagram 3.8 antas i stället att 
åtgärder vidtas motsvarande drygt 1,5 procent av BNP (ca 75 mdkr) 
för att påskynda återhämtningen. Detta leder till en starkare BNP-
utveckling men ger samtidigt en långsammare förbättring av de 
offentliga finanserna.  

 
199 Tillväxten är 0,5 procentenheter lägre 2021 och 1 procentenhet lägre 2022 i detta scenario. 
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Diagram 3.7 Lägre tillväxt, utan finanspolitik 

 

Anm.: Strukturellt sparande och BNP-gap anges som procent av potentiell BNP. 
Källor: Konjunkturinstitutet (2021a) och egna beräkningar. 

Diagram 3.8 Lägre tillväxt, med finanspolitik 

 

Anm.: Strukturellt sparande anges som procent av potentiell BNP. 
Källor: Konjunkturinstitutet (2021a) och egna beräkningar. 
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Den ekonomiska tillväxten har stor betydelse för skuldkvotens 
utveckling. Skuldkvoten minskar i alla scenarier och planar ut mellan 
30 och 35 procent av BNP år 2030. Man måste dock beakta att 
ca 4 procentenheter av skuldminskningen 2021–2023 i samtliga 
scenarier beror på den tekniska förändringen av valutareservens 
finansiering som beskrivs i avsnitt 3.2. Utan denna förändring skulle 
skuldkvoterna i de olika alternativen i stället ha planat ut mellan 35 och 
40 procent av BNP. 

I de båda scenarierna med högre tillväxt minskar skuldkvoten 
snabbare än i lågtillväxtscenarierna både med och utan aktiv finans-
politik. I lågtillväxtscenarierna beräknas skuldkvoten plana ut på en 4–
5 procentenheter högre nivå än i scenarierna med högre tillväxt. 
(diagram 3.9). Skuldutvecklingen är mest fördelaktig i scenariot med 
högre tillväxt samtidigt som finanspolitiken stramas åt. Scenariot med 
lägre tillväxt och expansiva finanspolitiska åtgärder ger den minst 
fördelaktiga skuldutvecklingen. Åtgärderna bidrar dock till att låg-
konjunkturen blir mildare.  

Diagram 3.9 Offentlig bruttoskuld (Maastrichtskuld) 

 
Anm.: Från 2023 är skulden i alla alternativ ca 4 procent av BNP lägre till följd av Riksbankens omläggning 
av valutareservens finansiering (avsnitt 3.1.6). 
Källor: Konjunkturinstitutet (2021a) och egna beräkningar. 
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Sammantaget beskriver basscenariot en rimlig återgång där sparandet 
når överskottsmålets nivå när ekonomin är i balans. Basscenariot 
innebär att ekonomin återhämtar sig snabbt och det finns i detta 
scenario inget behov av mer expansiv finanspolitik. Om tillväxten 
skulle bli högre och ekonomin går in i en högkonjunktur bör dock 
finanspolitiken stramas åt så att det strukturella sparandet överstiger 
målnivån, också det i linje med ramverket. Skulle utvecklingen i stället 
bli sämre anser rådet att finanspolitiken bör användas för att stötta 
ekonomin, särskilt när penningpolitiken är begränsad av det låga 
ränteläget (avsnitt 4.2). Det skulle visserligen innebära att skuld-
sättningen blir högre men i scenariot når det finansiella sparandet ändå 
överskottsmålets nivå när BNP-gapet är slutet, i enlighet med 
ramverkets riktlinje. Skuldutvecklingen ger enligt vår bedömning inte 
skäl till oro i något av scenarierna.200 

Samtliga beräkningar ovan är konjunkturella vilket innebär att 
varken BNP eller statsobligationsräntor påverkas på längre sikt. 
Ekonomins potential är därför också densamma i alla alternativ. Så 
behöver dock inte vara fallet. En utdragen kris innebär ökade risker 
för att företag slås ut och för långvarigt negativa effekter på arbets-
marknaden. Fortsatta stöd kan bidra till att undvika en sådan 
utveckling. Samtidigt är det dock viktigt att stöden, för att de inte ska 
motverka en normal strukturomvandling, avvecklas när de inte längre 
är motiverade av coronakrisen och att regeringen prioriterar att återgå 
till överskottsmålet och säkerställer att finanspolitiken även framöver 
följer det finanspolitiska ramverket. 

3.4 Utgiftstaket 

Utgiftstaket är ett centralt budgetpolitiskt åtagande som ska bidra till 
budgetdisciplin och trovärdighet för de offentliga finanserna. Genom 
att utgiftstaket sätts tre år i förväg skapar det ett flerårigt perspektiv för 
utgiftsutvecklingen och minskar risken för att tillfälligt höga inkomster 
används för varaktiga utgiftsåtaganden. Utgiftstaken är också avsedda 
att tydliggöra prioriteringar mellan olika utgiftsområden och det ska 
enligt ramverksskrivelsen ge förutsättningar för att uppnå överskotts-
målet.  

 
200 Denna bedömning står sig även om man bortser från skuldminskningen som följer av den tekniska 
förändringen som sänker skuldkvoten. 



114 

 

I budgetpropositionen för 2021 lämnade regeringen förslag till 
utgiftstak för det tredje tillkommande året, 2023. Utgiftstaket föreslogs 
till 1 539 mdkr vilket är samma nivå som i 2020 års ekonomiska 
vårproposition, efter en mindre teknisk korrigering. Taket beräknades 
2023 uppgå till ca 27 procent av potentiell BNP vilket är i linje med 
hur regeringen tidigare har dimensionerat utgiftstaket.201 Regeringen 
avser därmed att utgifternas storlek på längre sikt inte ska påverkas av 
pandemin.  

Det finns inga formella hinder för regeringen att föreslå ändrade 
utgiftstak men den praxis som har etablerats innebär att fastlagda 
utgiftstak bara ändras vid ett regeringsskifte.202 Under coronakrisen har 
denna praxis frångåtts. Våren 2020 presenterade regeringen en lång rad 
extraordinära åtgärder för att motverka smittspridningen och den 
ekonomiska nedgången, och det var uppenbart att åtgärderna inte 
skulle rymmas inom beslutade utgiftstak. Taket för 2020 höjdes därför 
under våren. Höjningen uppgick till hela 350 mdkr vilket var betydligt 
mer än de ca 100 mdkr som regeringen vid samma tidpunkt bedömde 
att åtgärderna skulle kosta. Efter höjningen uppgick budgeterings-
marginalen till hela 300 mdkr vilket skapade utrymme dels för en 
konjunkturell ökning av utgifterna, dels för att längre fram under 2020 
kunna vidta omfattande ytterligare åtgärder. Utgiftstaken för 2021 och 
2022 ändrades inte i VP20 men regeringen aviserade att den skulle 
återkomma till frågan i budgetpropositionen till hösten. 

Rådet ansåg i 2020 års rapport att det var uppenbart att corona-
pandemin drastiskt hade ändrat förutsättningarna för finanspolitiken, 
och att de utgiftstak som fastställts under mer normala omständigheter 
inte skulle behöva utgöra hinder för regeringen. Höjningen av 
utgiftstaket för 2020 var visserligen mycket stor men med tanke på att 
behovet av fler åtgärder var ytterst svårbedömt och att regeringen 
sannolikt ville undvika att göra fler ändringar av utgiftstaket ansåg 
rådet att höjningen var befogad och inte stred mot det finanspolitiska 
ramverket. 
  

 
201 I BP15 angav regeringen att 28 procent av BNP var en lämplig nivå. Den nivån har därefter sänkts 
något, bl.a. som en följd av att oppositionens budget, med sänkta utgiftstak, vann omröstningen i 
riksdagen hösten 2018. 
202 Men det har förekommit. Utgiftstaken 2019–2021 sänktes som en följd av att regeringens budgetförslag 
röstades ned i riksdagen. 
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Tabell 3.6 Utgiftstak och budgeteringsmarginal 

Miljarder kronor, om inte annat anges 

  2020 2021 2022 2023 2024 

VP20 (april 2020)      
Utgiftstak 1 742 1 443 1 502 1 540 -- 

Procent av potentiell BNP 33,9 27,1 27,3 27,0 -- 

Budgeteringsmarginal 300 36 73 101 -- 

Procent av takbegränsade utgifter 20,8 2,5 5,1 7,0 -- 
      

BP för 2021 (september 2020)      
Utgiftstak 1 743 1 695 1 634 1 539 -- 

Procent av potentiell BNP 33,8 31,8 29,7 27,1 -- 

Budgeteringsmarginal 198 201 155 80 -- 

Procent av takbegränsade utgifter 12,8 13,4 10,5 5,5 -- 
      

VP för 2021 (april 2021)      
Utgiftstak  1 695 1 634 1 539 1 595 

Procent av potentiell BNP  31,7 29,6 27,1 27,1 

Budgeteringsmarginal  74 157 83 124 

Procent av takbegränsade utgifter   4,6 10,7 5,7 8,5 
Källor: VP20, VP21 och BP21. 

 
I BP21 återkom regeringen med kraftigt höjda utgiftstak för både 2021 
och 2022. För 2021 och 2022 föreslog regeringen vad den kallade 
finanspolitiskt motiverade höjningar med 250 respektive 130 mdkr. 
Regeringen framhöll att de föreslagna åtgärderna i BP21 inte rymdes 
under det beslutade utgiftstaket för 2021 och att även taket för 2022 
behövde höjas för att marginalen annars var alltför liten. Osäkerheten 
kring utvecklingen var fortfarande stor och regeringen bedömde att 
det var oklart både vilka åtgärder som skulle kunna komma att behövas 
framöver och när de skulle behöva sättas in. För att inte begränsa 
handlingsfriheten ansåg regeringen att utgiftstaken behövde höjas, 
samtidigt som man framhöll att behovet av åtgärder skulle komma att 
vara mindre 2022 än 2021. Utgiftstaken för åren 2020–2022 har 
därmed höjts kraftigt, men höjningarna är mindre längre fram i tiden. 
År 2023 beräknas taket i stort sett vara tillbaka på samma nivå i 
förhållande till potentiell BNP, 27 procent, som regeringen planerade 
före coronakrisen. I VP21 gjorde regeringen en bedömning av 
utgiftstakets nivå för 2024 och nivån ligger i linje med utgiftstaket 
2023, dvs. ca 27 procent av potentiell BNP. De höjda utgiftstaken 
lämnar därför utrymme för mycket omfattande tillfälliga åtgärder 
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under 2020–2022 utan att därmed öppna för en varaktigt högre nivå 
på de offentliga utgifterna. 

Diagram 3.10 Utgiftstak och takbegränsade utgifter 

 

Källor: Konjunkturinstitutet (2021a) och VP21. 

 

Budgeteringsmarginalerna för 2020, 2021 och 2022 uppgick i BP21 till 
ca 200, 200 resp. 150 mdkr, nivåer som saknar motstycke sedan 
utgiftstaket infördes. Innebörden är att utgiftstaken under dessa år 
tillfälligt sätts ur spel eftersom de med största sannolikhet inte kommer 
att bli bindande ens om regeringen skulle föreslå omfattande utgifts-
ökningar längre fram. 

Regeringen valde således att göra en enda stor höjning av utgifts-
taken, hellre än att göra en mer begränsad höjning, avvakta utveck-
lingen och återkomma till riksdagen med fler höjningar om det skulle 
visa sig bli nödvändigt. Båda alternativen medför risker för utgifts-
takets trovärdighet. Om taken sätts så högt att de i praktiken inte blir 
bindande så urholkas utgiftstaket som budgetpolitiskt instrument. Det 
är en kritik som både rådet och Riksrevisionen har framfört vid upp-
repade tillfällen. Ett icke begränsande utgiftstak kan innebära att till-
fälliga utgiftshöjningar inte avvägs lika noggrant som vid ett lägre tak 
vilket kan leda till högre utgifter och därmed varaktigt högre 
skuldsättning om det inte motverkas av åtstramande åtgärder i 
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framtiden. Om taken å andra sidan sätts så att regeringen tvingas till 
upprepade höjningar för att rymma krisåtgärder, kan takets tro-
värdighet också komma att undergrävas. Respekten för principen att 
ett fastställt utgiftstak ska hållas skulle riskera att eroderas.  

Rådet har förståelse för att regeringen i BP21 föreslog utgiftstak 
som gav stort handlingsutrymme; den ekonomiska nedgången är djup 
och utvecklingen är svårbedömd. Särskilt i inledningen av pandemin 
var oron och osäkerheten mycket stor. Att då skapa ett omfattande 
utrymme för de offentliga åtgärder som skulle kunna behövas kan ha 
bidragit till att lugna ner situationen. Men vi vill samtidigt understryka 
vikten av att de höjda utgiftstaken inte leder till försvagad budget-
disciplin. Tröskeln för att göra finanspolitiskt motiverade höjningar av 
utgiftstaken ska vara hög, och det är centralt att sådana höjningar bara 
görs under exceptionella förhållanden.203 Det är också önskvärt att 
åtgärderna som vidtas är tillfälliga. Annars riskerar de att medföra en 
permanent högre utgiftsnivå. 

Det är uppenbart att de höjda taken beror på en global pandemi 
som regeringen varken haft möjlighet att förutse eller förhindra. 
Riskerna för att höjningen av utgiftstaken ska skada trovärdigheten 
eller budgetdisciplinen bedömer vi därför som begränsade. Utgifts-
taket är enligt vår mening en väl etablerad och respekterad del av det 
finanspolitiska ramverket, och det har aldrig höjts som ett resultat av 
bristande utgiftskontroll eller svag budgetdisciplin. Även om höjning-
arna 2020–2022 är mycket stora så sjunker utgiftstaken gradvis tillbaka 
till en nivå som regeringen ansåg lämplig före coronakrisen. 
Därigenom begränsas risken att höjningarna får långsiktiga konse-
kvenser för de offentliga finanserna, vilket regeringen också själv 
framhåller.204 Sammantaget anser rådet att höjningarna av utgiftstaken 
för åren 2020–2022 är godtagbara. 

3.5 Budgetprocessen 

Finansutskottet (FiU) tog den 7 april 2021 ett s.k. utskottsinitiativ som 
innebar en extra ändringsbudget med ökade anslag i första hand till 
äldreomsorgen. Riksdagens budgetprocess är utformad så att budgeten 
ska behandlas som en helhet och därmed underlätta för en samman-
hållen ekonomisk politik. Processen vilar på både regler och praxis, 

 
203 Vid sidan av den praxis som finns om att utgiftstaket kan ändras efter ett regeringsskifte. 
204 BP21, s. 64.  
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och den politiska uppslutningen kring processen har i huvudsak varit 
god. Tre utskottsinitiativ har dock hittills vidtagits. För varje gång det 
skett har det bidragit till att försvaga förutsättningarna för en samman-
hållen budgetprocess. Hösten 2013 tog FiU ett initiativ om bryt-
punkten för statlig skatt som innebar att en del av det nyligen fattade 
rambeslutet reverserades. Initiativet skapade en intensiv debatt om hur 
riksdagsordningens (RO) regler om rambeslutet,205 som säger att 
inkomstberäkningen och utgiftsramarna ska fastställas genom ett enda 
beslut, skulle tolkas.206 Frågan avgjordes slutligen av konstitutions-
utskottet (KU) som slog fast att initiativet inte stod i strid med RO. 
KU motiverade sitt ställningstagande med två argument, dels att 
initiativet inte stred mot något uttryckligt förbud i RO, dels att 
förslaget var i linje med intentionerna om en stram budgetprocess 
eftersom det innebar en förstärkning av de offentliga finanserna. De 
dåvarande regeringspartierna, M, KD, C och L, reserverade sig och 
ansåg att beslutet innebar att det nu var möjligt att efter rambeslutet 
ändra i budgeten oavsett om detta försvagar eller förstärker de 
offentliga finanserna, eftersom RO inte gör någon sådan åtskillnad.207  

Våren 2020 tog FiU ett initiativ som innebar ett tillskott som 
finansierades genom en kombination av sänkningar av andra utgifter 
och ökade inkomster. Utskottet framhöll att man stod bakom det 
finanspolitiska ramverket och att förslagen varken försämrade det 
finansiella sparandet eller hotade utgiftstaket.208 Det finns visserligen 
inte något formellt krav på att förslag som ändrar budgeten ska vara 
finansierade, men riksdagen framhöll alltså både 2013 och 2020 att 
eftersom ändringarna i budgeten inte försvagade de offentliga 
finanserna så var de i linje med intentionerna att budgetprocessen ska 
vara stram.  

Rådet var kritiskt till initiativen både 2013 och 2020 och ansåg att 
även om de inte var formellt fel så bidrog de till att försvaga budget-
processen genom att de skadade möjligheterna att föra en samman-
hållen och konsekvent ekonomisk politik.209 Rådet ansåg vidare att det 
visserligen var bättre att ändringar i budgeten var finansierade än att 
de inte var det, men att det ändå vore olyckligt med en praxis som 

 
205 Riksdagsordningen, 11 kapitel 18 §. 
206 Talmannens rättsutredning bedömde att initiativet stred mot RO. Samma bedömning gjorde grundlags-
experten Fredrik Sterzel vid en offentlig utfrågning den 28 november 2013. 
207 Bet. 2013/14:KU32, regeringspartiernas gemensamma reservation. 
208 Bet. 2019/20:FiU49. 
209 Finanspolitiska rådet (2014), kapitel 6 och Finanspolitiska rådet (2020), avsnitt 2.5. 
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innebar att riksdagen fritt kan ändra budgeten så länge de offentliga 
finanserna inte försvagas. Även finansierade ändringar av budgeten 
riskerar att skada möjligheterna att föra en sammanhållen ekonomisk 
politik. 

I april 2021 tog FiU ett nytt initiativ med förslag om bl.a. ökat stöd 
till äldreomsorgen. En viktig skillnad mot de tidigare initiativen var att 
förslaget denna gång inte var finansierat, och utskottet ansåg att 
ökningen av lånebehovet var motiverad i den pågående krisen.  

Vi menar inte att försvagningen på 4 mdkr som följer av utskotts-
initiativet är ett statsfinansiellt problem eller hotar de budgetpolitiska 
målen. Problemet är att budgetprocessen undermineras. Initiativet 
2013 innebar ökade inkomster, vid ändringen 2020 gjordes en 
finansierad utgiftsökning och det senaste initiativet innebär en 
ofinansierad utgiftsökning. Principen om en samlad budgetbehandling 
har försvagats i flera steg och nu har alltså även principen att eventuella 
ändringar ska vara finansierade fått ge vika.  

Rådet ser med tilltagande oro på de successiva försvagningarna av 
riksdagens process. Den har varit ett avgörande inslag i den förbättrade 
ordning för att fastlägga statens finanser som gällt sedan 1990-talet, 
men som nu undermineras. Rådet anser att det är mycket angeläget att 
principer och praxis för hur riksdagen arbetar med statens budget 
upprätthålls.  

3.6 Balanskravet för kommunsektorn 

Sedan år 2000 tillämpas ett balanskrav för kommunsektorn. Balans-
kravet anger att varje kommun och region ska budgetera för ett resultat 
i balans om inte synnerliga skäl föreligger. Skulle resultatet visa 
underskott har kommunen tre år på sig att reglera detta och återgå till 
balans. Fullmäktige är då skyldig att anta en åtgärdsplan för hur detta 
ska ske. Utöver balanskravet ska alla kommuner och regioner enligt 
kommunallagen ha god ekonomisk hushållning i sin egen verksamhet 
och i kommunal verksamhet som bedrivs av andra juridiska personer. 
Det finns ingen enhetlig definition av vad som är god ekonomisk 
hushållning, utan fullmäktige i respektive kommun och region beslutar 
om riktlinjer som bedöms leva upp till lagens krav. En riktlinje som 
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används i många kommuner är att resultatet ska visa ett överskott på 
2 procent.210  

Huvuddelen av kommunsektorns inkomster består av skatter. I 
regeringens beräkningar antas den genomsnittliga skattesatsen vara 
oförändrad och inkomsterna utvecklas därmed i linje med löne-
summan. Statsbidragen antas vara nominellt oförändrade även om 
vissa statsbidrag ändå kan variera till följd av demografiska 
förändringar och ett varierande antal personer i olika transfererings-
system. Vidare antas att balanskravet nås genom att kommuner och 
regioner anpassar sina utgifter för konsumtion. Kommunsektorns 
utgifter anpassas därmed i huvudsak till skatteunderlagets utveckling 
på några års sikt. Regeringens beräkningar för åren framöver ska därför 
inte ses som en prognos för huruvida kommunsektorn kommer att 
klara balanskravet eller inte, utan som en illustration av hur den 
kommunala konsumtionen kan komma att utvecklas givet oförändrade 
skattesatser och statsbidrag samtidigt som balanskravet nås.  

Balanskravsresultatet för 2019 för kommunsektorn som helhet 
uppgick till 12 mdkr, varav kommunerna svarade för 9,5 mdkr. Att 
sektorn som helhet uppvisar överskott innebär dock inte att detta 
gäller för alla enskilda kommuner. För 2019 redovisade 23 procent av 
kommunerna och 30 procent av regionerna negativa balanskravs-
resultat. 

Kommunsektorns investeringsutgifter har ökat avsevärt de senaste 
åren, från 94 mdkr 2016 till 131 mdkr 2019.211 Efter 2019 har dock 
utvecklingen stannat av och investeringarna beräknas öka betydligt 
långsammare de närmaste åren, samtidigt som nivån är historiskt hög. 
År 2023 bedöms investeringarna uppgå till 143 mdkr. De senaste årens 
omfattande investeringar har flera förklaringar, stora renoverings-
behov av fastigheter och infrastruktur, låga räntor, goda ekonomiska 
resultat i kommunsektorn och demografiska förändringar. Ett växande 
antal unga skapar behov av skolor och förskolor, och fler äldre ökar 
även investeringsbehoven inom vården och äldreomsorgen.  

Regeringen beräknade i BP21 att de kommunala skatteinkomsterna 
skulle utvecklas svagt i närtid. Detta bedömdes dock motverkas av 
ökade statsbidrag och inkomsterna väntades därför öka starkt under 
2020. Kommunsektorn som helhet bedömdes uppvisa ett positivt 
balanskravsresultat och klara balanskravet under åren 2020–2023.  

 
210 Två procent av summan av skatteintäkter och generella statsbidrag. 
211 BP21, bilaga 2, tabell 2.13. 
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I början av 2021 stod det klart att utfallet för kommunsektorn 2020 
blev bättre än vad regeringen räknat med i BP21. Sektorn visade ett 
resultat efter finansiella poster på ca 55 mdkr och regeringen bedömde 
i VP21 att kommunsektorn klarade balanskravet 2020. Till stor del 
berodde det starka resultatet 2020 på de tillfälliga coronarelaterade 
stöden som gavs av staten till kommuner och regioner (avsnitt 2.2.9). 

Fortsatta omfattande stöd även under 2021 bidrar till att 
kommunsektorn väntas uppvisa ett starkt resultat, 48 mdkr, även 2021. 
Efter 2021 avvecklas tillfälligt stöd till kommuner och regioner och för 
åren 2022–2024 beräknar regeringen årliga resultat efter finansiella 
poster på 15–19 mdkr. Kommunsektorn bedöms klara balanskravet 
även under dessa år.  

 

Fördjupning 3.1 Balanskrav och finansiellt sparande 

Balanskravsresultatet ska inte förväxlas med kommunsektorns 
finansiella sparande, vilket är det som ingår i överskottsmålet. Den 
viktigaste skillnaden mellan de båda måtten är hanteringen av invest-
eringar. Kommunerna använder sig av kostnadsmässig redovisning 
medan överskottsmålet för den offentliga sektorn följer definitionerna 
i EU:s gemensamma räkenskapssystem, ENS 2010. I resultatet består 
investeringskostnaderna av avskrivningar. I det finansiella sparandet 
däremot, beräknas investeringsutgifterna vid anskaffningstillfället, dvs. 
det finansiella sparandet belastas när investeringen genomförs. 
Kommunernas tillgångar värderas till anskaffningsvärde och av-
skrivningarna som påverkar resultatet görs utifrån detta. Eftersom 
utgifterna för nya investeringar normalt är högre än avskrivningarna 
av gamla anskaffningsvärden blir investeringsutgifterna högre i det 
finansiella sparandet än avskrivningarna i resultatet, även om 
investeringsnivån är oförändrad. Är investeringarna dessutom stigande 
så förstärks skillnaden mellan resultatet och det finansiella sparandet. 
Kommunsektorn kan därför visa positiva resultat och klara balans-
kravet samtidigt som det finansiella sparandet visar underskott. Så har 
varit fallet de senaste åren och denna relation består. År 2021 beräknas 
kommunsektorn uppvisa ett resultatmässigt överskott på 19 mdkr 
samtidigt som det finansiella sparandet beräknas uppgå till -36 mdkr. 
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3.7 Långsiktig hållbarhet i de offentliga 
finanserna 

KI publicerade den 10 februari sin årliga hållbarhetsrapport för de 
offentliga finanserna. I rapporten redovisar KI beräkningar som i 
första hand sträcker sig till 2050, men rapporten innehåller också 
framskrivningar till seklets slut.  

Beräkningarna baseras fram till 2030 på scenariot i Konjunkturläget 
från december 2020 och därefter bygger beräkningarna på ett antal 
makroekonomiska och finanspolitiska antaganden. Inkomstutveck-
lingen baseras på att 2021 års skatteregler fortsätter gälla. Det 
offentliga välfärdsåtagandet antas vara oförändrat vilket i huvudsak 
innebär att de offentliga konsumtionsutgifterna följer den demo-
grafiska utvecklingen under antagandet att personaltätheten behålls i 
de offentliga tjänsterna, att standarden höjs för de offentliga tjänsterna 
motsvarande 0,4 procent per år (i linje med den historiska utveck-
lingen) och att transfereringarna följer löneutvecklingen, dvs. 
ersättningsgraden i transfereringarna antas vara oförändrad.212  

Däremot finns inget antagande om att det finanspolitiska ramverket 
följs, utan sparande och skuld följer av den ekonomiska och demo-
grafiska utvecklingen samt ovan nämnda antaganden. Beräkningarna 
ska därför inte ses som en prognos utan som en illustration av en 
möjlig utveckling under givna förutsättningar.  

Pandemins effekter på de offentliga finanserna är stora i det korta 
perspektivet men i beräkningarna antas ekonomin ha återhämtat sig 
från krisen ca 2023 och utvecklingen därefter påverkas främst av den 
långsiktiga demografiska utvecklingen. Andelen äldre i befolkningen 
fortsätter att stiga och andelen i arbetsför ålder minska vilket är 
negativt för de offentliga finanserna. Stigande kostnader av en åldrande 
befolkning motverkas dock av att människor antas vara friska längre 
upp i åldrarna och arbeta längre än i dag. Till 2050 bedöms medellivs-
längden ha ökat med ca tre år varav drygt två tredjedelar tillbringas i 
arbetslivet.213 Bedömningarna av demografin, hälsan och deltagandet i 
arbetslivet har mycket stor betydelse för beräkningarna.  

Beräkningarna pekar på att de offentliga finanserna är långsiktigt 
hållbara, i meningen att den offentliga netto- och bruttoställningen 

 
212 För en närmare beskrivning av beräkningsantagandena, se KI (2021b). 
213 En sådan utveckling är förenlig med pensionsöverenskommelsens ambition att successivt höja 
pensionsåldern.  
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som andel av BNP är stabil på längre sikt vid oförändrade skattesatser. 
KI lägger inget krav på att den offentliga skulden eller nettoställningen 
som andel av BNP ska stabiliseras på någon viss nivå men beräk-
ningarna fram till 2050 pekar på ett offentligt sparande kring noll, en 
finansiell nettoställning på drygt 20 procent av BNP och en offentlig 
bruttoskuld på knappt 40 procent av BNP.214  

Diagram 3.11 Finansiellt sparande och Maastrichtskuld 

Källa: Konjunkturinstitutet (2021b), basscenario. 

Det är värt att notera att årets hållbarhetsrapport ger en bättre 
utveckling än de senaste årens rapporter och att detta i huvudsak 
förklaras av att KI har gjort två förändringar av sina beräknings-
antaganden som båda bidrar i positiv riktning. För det första antas att 
den genomsnittliga pensionsåldern stiger snabbare än i tidigare 
beräkningar och för det andra beräknas den offentliga sektorns 
kapitalnetto utvecklas mer gynnsamt än tidigare genom högre antagen 
avkastning och lägre räntekostnader.215  

Regeringens beräkningar i VP21 pekar också på att finanspolitiken 
har en god långsiktig hållbarhet. Beräkningarna sträcker sig till 2110 
men fokuserar på de närmast kommande 15 åren. Coronakrisen 
påverkar skulden på kort sikt men inte de långa trenderna som styr de 
offentliga finansernas långsiktiga hållbarhet. Det kan dock inte ute-

 
214 Beräkningarna beaktar inte att skulden minskar ca 5 procent av BNP som en följd av ändrad 
finansiering av valutareserven (se avsnitt 3.2). 
215 Konjunkturinstitutet (2021b). 
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slutas att krisen kan påverka hållbarheten om den skulle leda till en 
varaktig försämring på arbetsmarknaden. Beräkningarna bygger på 
SCB:s befolkningsprognos från april 2020 och innebär en avsevärd 
ökning av andelen äldre och vårdbehövande. Detta innebär också att 
andelen av befolkningen som är i arbetsför ålder successivt minskar 
efter 2027. Regeringens beräkningar utgår från att dagens standard i de 
skattefinansierade verksamheterna är oförändrad. Ersättningarna i 
transfereringarna följer löneutvecklingen och dagens skattesystem 
antas vara oförändrat. Pensionsåldern antas öka i takt med medel-
livslängden. 

Den demografiska utvecklingen innebär påfrestningar för de 
offentliga finanserna men inte i sådan grad att den hotar den långsiktiga 
hållbarheten enligt regeringens beräkningar. För att upprätthålla oför-
ändrad personaltäthet inom välfärdstjänsterna kommer det att behövas 
förstärkningar med ca 10 000–14 000 personer per år fram till 2035, 
främst inom kommuner och regioner.  

Beräkningar över långa tidshorisonter är mycket osäkra och 
resultaten är starkt beroende av beräkningsmetoder och antaganden. 
Regeringens och KI:s beräkningar bygger på samma befolknings-
prognos men skilda antaganden om transfereringar, utveckling av 
standarden i de offentliga tjänsterna m.m. KI:s beräkning förutsätter 
att pensionsålders successivt justeras uppåt i takt med den stigande 
medellivslängden. Regeringens beräkning av pensionsåldern bygger på 
den reform som aviserades i BP21 som kopplar åldersgränser i ålders-
pensionssystemet, skattesystemet och i andra socialförsäkringssystem 
till en riktålder som ökar i takt med den förväntade medellivslängden 
vid 65 års ålder. 

Sammantaget bedömer både regeringen och KI att den offentlig-
finansiella hållbarheten är god. Även EU-kommissionen bedömer i sin 
hållbarhetsberäkning att riskerna för en ohållbar utveckling är små de 
kommande 15 åren.216 På lång sikt bedömer dock kommissionen att 
det finns en något högre risk för en ohållbar utveckling. Rådet har inte 
gjort några egna beräkningar av den långsiktiga hållbarheten men ser, 
baserat på beräkningarna ovan, inte den långsiktiga utvecklingen av de 
offentliga finanserna som oroväckande. En förutsättning för denna 
slutsats som förtjänar att lyftas fram är dock att pensionsåldern stiger 
gradvis.  

 
216 EU-kommissionen (2021a). 
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3.8 Slutsatser 

Sedan våren 2020 föreligger en avvikelse från överskottsmålet. 
Regeringen framhåller att avvikelsen är en följd av den ekonomiska 
krisen och att den därför är motiverad och inte står i strid med det 
finanspolitiska ramverket. Rådet delar den bedömningen. Ramverket 
sätter inga absoluta gränser för hur mycket sparandet får avvika från 
målet. Givet den djupa ekonomiska krisen anser rådet att avvikelsen är 
motiverad då den uppkommit för att på olika sätt stödja samhället 
under coronakrisen. Avvikelsen utgör inte något brott mot det finans-
politiska ramverket utan ryms inom den flexibilitet som ramverket 
medger. 

Ramverket innebär vidare att om det föreligger en målavvikelse ska 
regeringen redovisa hur en återgång till överskottsmålet ska ske. En 
plan för återgång bör vara tidsbestämd och innehålla ett tydligt 
politiskt åtagande för det strukturella sparandet för innevarande år och 
de närmast kommande åren. I BP21 angav regeringen osäkerhet om 
den framtida utvecklingen som skäl till att inte redovisa en plan. Detta 
upprepades i VP21 trots att osäkerheten då rimligen var betydligt 
mindre. Regeringen har således valt att inte redovisa någon plan utan 
skjutit det på obestämd tid. Detta lever enligt rådets bedömning inte 
upp till ramverkets krav. Regeringen borde ha presenterat en tids-
bestämd plan och därmed gjort ett tydligt politisk åtagande som det är 
möjligt att följa upp och utvärdera.  

Det åttaåriga bakåtblickande genomsnittet för det finansiella spar-
andet visar att överskottsmålet har underskridits under lång tid. Åtta-
årsindikatorn ska visserligen inte vara styrande för finanspolitiken, 
men det är ändå problematiskt att indikatorn pekar på avvikelser från 
målet utan att det föranleder någon åtgärd eller kommentar från 
regeringen. Samtidigt konstaterar rådet att avvikelsen inte har 
resulterat i en oönskad skuldutveckling. Det finns anledning för 
regeringen att förtydliga vilken roll det åttaåriga bakåtblickande 
genomsnittet bör ha i utvärderingen av överskottsmålet. 

Regeringen vidtog mycket omfattande åtgärder för att stötta 
ekonomin under 2020 och finanspolitiken var kraftigt expansiv. BP21 
innehöll också betydande åtgärder, men innebar samtidigt att de 
offentliga finanserna förstärktes gentemot 2020, genom att åtgärderna 
gradvis började fasas ut. Under våren 2021 tillkom en rad ändrings-
budgetar med ytterligare åtgärder som försvagade det finansiella 
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sparandet. Finanspolitiken är därmed expansiv under 2021 samtidigt 
som resursutnyttjandet ökar, vilket stämmer dåligt överens med hur 
stabiliseringspolitik normalt bör utformas. Men coronakrisen är ingen 
normal konjunkturvariation. Stödåtgärderna har inte i första hand 
utformats för att parera variationer i resursutnyttjandet utan för att 
hantera en hälsokris och begränsa de ekonomiska skadeverkningarna 
av pandemin på kort och lång sikt. Hur mycket stödåtgärderna 
kommer att utnyttjas 2021, och därmed hur det offentliga sparandet 
kommer att utvecklas, är mycket osäkert. Eftersom stödåtgärderna i 
grunden är lämpliga för att hjälpa ekonomin att övervintra krisen är 
det inte problematiskt om de behöver användas även om det innebär 
att underskottet ökar i år. Vi ser inga skäl till att åtgärdernas omfattning 
borde ha varit väsentligt annorlunda. 

Regeringen räknar i VP21 med att ekonomin förbättras snabbt 
mellan 2021 och 2022 och att krisstöden fasas ut. Detta leder till en 
finanspolitisk åtstramning med hela 3,5 procent av BNP. Åtstram-
ningen är exceptionell men den är ett resultat av att pandemin antas ha 
klingat av och att de stora övervintringsåtgärderna då kan dras tillbaka. 
Konjunkturen beräknas ha normaliserats vid utgången av 2022 och 
regeringen bedömer att det strukturella sparandet återgår till 
överskottsmålets nivå 2023. En sådan återgång skulle ligga i linje med 
det finanspolitiska ramverket. 

När smittspridningen går tillbaka och restriktionerna avvecklas kan 
ekonomin vända snabbt uppåt. I så fall är det angeläget att stöden fasas 
ut och att finanspolitiken inriktas på att återgå till överskottsmålet och 
följa det finanspolitiska ramverket.  

Den offentliga skulden har stigit som ett resultat av krisen men 
beräknas i VP21 ändå inte överstiga den övre toleransgränsen för 
skuldankaret, 40 procent av BNP. Rådet bedömer inte den tillfälliga 
skuldökningen som problematisk. Tack vare det finanspolitiska ram-
verket och det sätt på vilket det tillämpats i ett par decennier var det 
offentligfinansiella utgångsläget gott i Sverige när pandemin bröt ut. 
Den offentliga skuldkvoten har minskat under lång tid och bedöms på 
några års sikt stabiliseras inom skuldankarets intervall. Rådets 
beräkningar pekar på att den offentliga skulden sjunker och stabiliseras 
på en godtagbar nivå även vid en något svagare konjunkturutveckling 
och att det finns utrymme för ytterligare åtgärder om konjunktur-
utvecklingen blir svagare än förväntat.  
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Höjningarna av utgiftstaken för åren 2020–2022 är mycket stora. 
Rådet anser att de ändå är godtagbara om man beaktar den akuta, djupa 
krisen med den oro den skapade och den oförutsägbara ekonomiska 
utvecklingen. Det finns emellertid en risk att de höga utgiftstaken leder 
till försvagad budgetdisciplin. Rådet anser att det är mycket viktigt att 
höga utgiftstak, som har satts för att skapa utrymme för att hantera en 
akut men övergående kris, inte öppnar för sämre budgetdisciplin. På 
motsvarande sätt är det också viktigt att de omfattande tillskotten till 
kommuner och regioner inte bidrar till sämre budgetdisciplin på lokal 
nivå.  

I april tog finansutskottet ett initiativ som innebar att budgeten för 
2021 ändrades genom att utgifterna höjdes. Detta innebar ett nytt 
avsteg från principen att budgeten ska behandlas som en helhet. Det 
var också första gången som riksdagen genom ett initiativ genomförde 
en ofinansierad ökning av utgifterna. Rådet ser med tilltagande oro på 
att riksdagens budgetprocess försvagas och anser att det är mycket 
angeläget att principer och praxis för budgetbehandlingen upprätthålls. 
Den ordning för riksdagens budgetprocess som nu hotas är av 
avgörande betydelse för det finanspolitiska ramverket.  

Rådet bedömer slutligen att de offentliga finansernas långsiktiga 
hållbarhet i huvudsak är god. Coronakrisen är djup men övergående 
och de faktorer som långsiktigt påverkar hållbarheten har inte på-
verkats av krisen på något fundamentalt sätt. Beräkningarna av den 
långsiktiga hållbarheten är emellertid mycket osäkra och i hög grad 
känsliga för underliggande antaganden, bl.a. rörande befolkningens 
ålder, hälsa, deltagande i arbetslivet och den offentliga utgiftspolitikens 
utformning. 



128 

 

  



Svensk finanspolitik 2021  129 

 

 

4 Finanspolitikens roll i en värld 
med låga räntor 

Som framgått i tidigare kapitel har finanspolitiken tagit ett stort ansvar 
för att förhindra en kollaps i ekonomin under pandemin. Det har varit 
nödvändigt inte bara därför att kraften i nedgången var unik utan också 
därför att många av de åtgärder som kunde bedömas vara mest 
effektiva till sin karaktär var finanspolitiska. Till detta kom att penning-
politiken sedan ett antal år haft begränsade möjligheter att stötta 
ekonomin genom att på traditionellt sätt sänka styrräntorna. I detta 
kapitel diskuteras både erfarenheterna av finanspolitiken under det 
senaste året och hur finanspolitiken bör bedrivas för att stabilisera 
ekonomin när ränteläget är lågt. Vidare ställs frågor om hur den 
offentliga skuldsättningen påverkas av det låga ränteläget; motiverar de 
låga räntorna en ändrad syn på den offentliga skuldens storlek? 

Kapitlet inleds med en beskrivning av utgångsläget inklusive en 
diskussion om hur styrräntor, statsobligationsräntor och den s.k. ränte-
tillväxt-differensen217 kan komma att utvecklas. Därefter beskrivs de 
avvägningar mellan finans- och penningpolitik som uppkommer när 
styrräntor inte kan sänkas tillräckligt i lågkonjunkturer. Eftersom 
finanspolitiken kan behöva axla en större stabiliseringspolitisk roll 
framöver diskuteras dels tre principiella sätt att bedriva finanspolitik 
över konjunkturcykeln, dels samspelet mellan finans- och penning-
politiken. Sedan analyseras betydelsen av låga statsobligationsräntor 
och en negativ ränte-tillväxt-differens för den offentliga skuld-
sättningen, både över konjunkturcykeln och i ett längre perspektiv. 
Kapitlet avslutas med rådets slutsatser. 

4.1 Bakgrund 

Världsekonomin har på drygt ett decennium drabbats av två djupa 
lågkonjunkturer – finanskrisen 2008–2009 och den pågående 
coronakrisen. Därutöver drabbades framför allt den europeiska 
ekonomin, men även den svenska, av den skuldkris inom eurozonen 
som följde på finanskrisen. Den jämförelsevis lugna makro-
ekonomiska period som sträckte sig över decennierna innan 

 
217 Med ränte-tillväxt-differens avses skillnaden mellan statsobligationsräntor och nominell BNP-tillväxt.   
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finanskrisen – den s.k. stora moderationen –övergick således till en 
mer volatil och osäker utveckling.  

Det senaste decenniets erfarenheter när det gäller makroekonomisk 
utveckling och stabiliseringspolitik har påverkat den ekonomisk-
politiska debatten.218 Finanspolitikens stabiliseringspolitiska roll har 
diskuterats i ljuset av mycket låga räntor och penningpolitikens 
minskande möjligheter att stabilisera konjunkturnedgångar. Decenniet 
före finanskrisen var det en vanlig uppfattning bland ekonomer i 
västvärlden att penningpolitiken borde ha det huvudsakliga ansvaret 
för att hantera svängningar i ekonomin. Det berodde på flera faktorer 
vilka sammantaget bidrog till att penningpolitiken, tillsammans med 
finanspolitikens automatiska stabilisatorer, betraktades som tillräckliga 
för att stabilisera den ekonomiska utvecklingen (se fördjupning 4.1). 
Under denna period låg fokus för finanspolitiken på att upprätthålla 
långsiktigt stabila ramverk med inriktning på offentligfinansiell 
hållbarhet och långsiktigt god tillväxt.219  

Finanskrisen, som briserade i september 2008 då investmentbanken 
Lehman Brothers försattes i konkurs, innebar startpunkten för en 
omprövning av såväl behovet av finanspolitik som av finansiella 
regleringar.220 Omprövningen av finanspolitikens stabiliserings-
politiska roll har framför allt sitt ursprung i fortsatt fallande räntor 
decenniet efter finanskrisens utbrott (diagram 4.1). Nedgången har 
delvis drivits av strukturella faktorer, som den demografiska 
utvecklingen och förändringar i inkomst- och förmögenhetsutveck-
lingen på global nivå. Nedgången det senaste decenniet har även 
påverkats av cykliska faktorer; efterfrågan och resursutnyttjande var 
lägre än normalt efter finanskrisen.221  
  

 
218 Se t.ex. Blanchard och Summers (2019) och Finanspolitiska rådet (2018), kapitel 3. 
219 Maastrichtreglerna inom EU började gälla 1992 och har sedan justerats 1997, 1998, 1999 och 2005; se 
EU-kommissionen (2021b). För det svenska finanspolitiska ramverket, se Ramverket för finanspolitiken, 
skr. 2017/18:207 samt kapitel 3 i denna rapport. 
220 För en översikt, se Blanchard och Summers (2019). 
221 Se appendix 6 för en beskrivning av faktorer bakom till det låga ränteläget under de senaste 
decennierna.  
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Fördjupning 4.1 Orsaker till att penningpolitiken hade huvudansvar 
för stabiliseringspolitiken decenniet innan finanskrisen 

Det finns flera orsaker till att penningpolitiken under decenniet före 
finanskrisen var det viktigaste redskapet för att motverka svängningar 
i konjunkturen. 

Rörlig växelkurs: Flera länder, däribland Sverige, övergick från fast till 
rörlig växelkurs i början av 1990-talet. Vid rörlig växelkurs är penning-
politik i allmänhet mer effektiv än finanspolitik för att stabilisera 
aggregerad efterfrågan.222 

Historiska erfarenheter av aktiv finanspolitik: De finanspolitiska 
ambitionerna under 1970- och 1980-talen bidrog till trendmässigt 
stigande skuldsättning. Mellan 1970 och 1990 steg den genomsnittliga 
skulden i G20-länderna från 35 till 60 procent av BNP. Motsvarande 
siffror i Sverige var 15 respektive 45 procent. Finanspolitiken var alltså 
inte symmetrisk över konjunkturcykeln; underskott i lågkonjunkturer 
motsvarades inte av överskott i högkonjunkturer.  

Beslutsfördröjning: Det finns ofta en betydande tidsfördröjning mellan att 
ett stabiliseringspolitiskt problem observeras och att beslut om åtgärd 
fattas och slutligen får effekt. Dessutom tas stora finanspolitiska beslut 
vanligen endast vid ett fåtal tillfällen under ett år, med budgetproposi-
tionen som det i Sverige särklassigt viktigaste tillfället. När stabili-
seringspolitiken sköts av en centralbank kan beslut tas mycket 
snabbare och betydligt oftare.  

Det låga ränteläget påverkar förutsättningarna för att använda fi-
nanspolitik i stabiliseringspolitiskt syfte på flera sätt. 

Nedre gräns för styrräntor: I en lågkonjunktur behöver centralbanken 
sätta sina styrräntor så att de hamnar under en (bedömd) jämviktsnivå 
för att ekonomin ska få önskvärd stimulans. Om den jämviktsnivån är 
låg eller rent av noll är det svårare att stimulera ekonomin eftersom 
negativa räntor under en längre tid allmänt bedöms vara förenade med 
en del negativa effekter. Centralbankernas tillgångsköp och andra s.k. 
okonventionella åtgärder bedöms i allmänhet inte kunna väga upp för 
detta (avsnitt 4.2).223  

 
222 Det följer av den s.k. Mundell-Flemming-modellen, se t.ex. Fregert och Jonung (2018), kapitel 16, för 
en läroboksbeskrivning. 
223 Bernanke (2019). 
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Betydande finanspolitiska multiplikatorer: När penningpolitiken inte är 
begränsad innebär en expansiv finanspolitik normalt att centralbanker 
väljer en mer åtstramande penningpolitik än de annars skulle ha gjort, 
vilket dämpar effekten av de vidtagna finanspolitiska åtgärderna. Men 
när styrräntorna nått sin nedre gräns är det mindre sannolikt att 
centralbankerna agerar på detta vis; om de hade kunnat skulle de ju 
tidigare själva ha valt en mer expansiv politik. Följaktligen blir de 
makroekonomiska effekterna av finanspolitiska åtgärder större än vad 
som varit vanligt. 

Låga kostnader för upplåning: En ytterligare effekt av de globalt låga 
räntorna är att en expansiv finanspolitik, som innebär ökad upplåning, 
är mindre kostsam. Den så kallade skuldtjänstbördan – den 
genomsnittliga statsobligationsräntan multiplicerat med skuldnivån – 
är låg både i Sverige och globalt (diagram 4.2). I USA har t.ex. skuld-
kvoten ökat med över 60 procentenheter mellan 2005 och 2020 
samtidigt som skuldtjänstbördan till och med fallit något. I Sverige har 
skuldtjänstbördan under samma period mer än halverats trots att 
skuldkvoten endast minskat med ca 10 procentenheter.  

 
Diagram 4.1 Tioåriga statsobligationsräntor 

 

Källa: Macrobond. 
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Diagram 4.2 Offentlig skuld och skuldtjänstbörda  

 
Anm.: Staplar för skuldkvot, linjer för skuldtjänstbörda. Skuldtjänstbörda är genomsnittlig stats-
obligationsränta multiplicerat med skuldkvot. 
Källor: IMF (2021c), Bundesbank, Federal Reserve Bank of St. Louis och nationella statistikmyndigheter 
via Macrobond. 

 

Fördjupning 4.2 Omsvängning i synen på finanspolitikens 
makroekonomiska effekter 

Under de första åren efter finanskrisen hänvisades ofta i den 
ekonomiska diskussionen till forskning som indikerade att 
finanspolitiska åtstramningar under vissa omständigheter kan ha 
förtroendeskapande egenskaper och därför ger positiva effekter på 
BNP.224 Denna analys användes bl.a. av EU:s finansministrar, 
finansdepartementet i Storbritannien och av Europeiska central-
banken (ECB) för att motivera finanspolitiska åtstramningar när 
Europas ekonomier började återhämta sig under 2010.225 I takt med att 
resultaten av politiken visade sig och nya studier gjordes kom denna 
uppfattning att ifrågasättas alltmer.226 Finanspolitik förföll kunna bidra 
till att höja aktivitetsnivån särskilt när finanspolitiken inte möts av 

 
224 Detta brukar benämns icke-keynesianska effekter och innebär att de finanspolitiska multiplikatorerna 
är negativa. I engelskan används begreppet ”expansionary fiscal contractions”, se Alesina (2020).  
225 Se Islam och Chowdhury (2012) och referenser däri.  
226 Se t.ex. IMF (2010), kapitel 3, och Krugman (2010).  
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åtstramande penningpolitik.227 Denna erfarenhet kom att påverka 
diskussionen än mer när de globala räntorna föll ytterligare och det 
blev tydligt att en ny konjunkturnedgång inte skulle kunna mötas med 
tillräckligt stora räntesänkningar. Bland allt fler akademiker lyftes 
finanspolitiken fram som ett viktigt och nödvändigt stabiliserings-
politiskt inslag.228 Denna syn har på senare tid kommit att delas av 
många centralbanker och internationella organisationer som öppet 
kommunicerade behovet av stöd från finanspolitiken.229 

 
De tre ovan beskrivna faktorerna bidrog redan före coronakrisen till 
att stärka argumenten för att använda finanspolitiken för att stabilisera 
ekonomin. En del av de invändningar mot finanspolitik som funnits 
kvarstod dock, exempelvis de relaterade till beslutsprocessen (avsnitt 
2.1 och fördjupning 4.1). Här har coronakrisen gett en del nya 
erfarenheter. Regeringar och parlament världen över har det senaste 
dryga året agerat med stor kraft (avsnitt 1.1 och avsnitt 2.2). Åtgärder 
utformades snabbt för att stödja de företag och individer som 
drabbats, beslutsprocesser förkortades påtagligt och många av 
åtgärderna är tänkta och utformade för att vara temporära.  

Penningpolitiken var samtidigt redan starkt begränsad och 
utrymmet att sänka styrräntorna var i många länder i stort sett uttömt. 
I USA fanns utrymme att sänka räntorna och så skedde, men 
sänkningarna kompletterades med omfattande tillgångsköp för att 
stödja ekonomin. I Europa var utrymmet att sänka räntorna mycket 
begränsat och olika tillgångsköp har därför varit det viktigaste 
redskapet. En del tidigare ”röda linjer” har passerats när interventioner 
gjorts på nya marknader och innehav av värdepapper förlängts.230 
Politiken har därmed blivit mer finansiellt riskfylld; förluster kan 
påverka centralbankernas – och därmed i förlängningen staters – 
finanser negativt (avsnitt 4.2).  

I vilken utsträckning finanspolitiken kan behöva bistå penning-
politiken framöver beror på om det låga globala ränteläget kommer att 
bestå. De strukturella faktorer som bidragit till den trendmässiga 
nedgången i det globala ränteläget kommer sannolikt försvagas en del 

 
227 Se t.ex. Coenen et al. (2012), Denes m.fl. (2013) samt Erceg och Lindé (2014). 
228 Se Blanchard och Summers (2019) för en översikt. 
229 Bank of Japan (2019), Draghi (2019), Powell (2020) IMF (2019), kapitel 1 och OECD (2016). 
230 BIS (2020), kapitel 2, s. 56. 
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det kommande decenniet vilket talar för stigande räntor.231 Samtidigt 
har coronakrisen medfört en nedjustering av ränteläget de kommande 
åren. Enligt marknadsprissättningen förväntas styrräntorna förbli 
mycket låga de kommande tre åren vilket stämmer väl med både 
Konjunkturinstitutets (KI) och Riksbankens prognoser. Om dessa 
bedömningar är riktiga kommer det att finnas ett begränsat utrymme 
att sänka styrräntorna om konjunkturen försämras (diagram 4.3). När 
det gäller styrräntor på längre sikt uppskattade KI i mars i år att de 
2030 kommer att uppgå till 2,5; 2,25 respektive 2 procent i USA, 
Sverige och euroområdet.232 Sammantaget tyder detta på att det bara 
kommer att finnas ett litet utrymme att med hjälp av styrräntan stödja 
ekonomin tillräckligt vid en normal lågkonjunktur, i synnerhet de 
kommande fem åren. Det väcker frågan huruvida finanspolitiska 
verktyg kommer att behövas och om de är att föredra framför de 
penningpolitiska verktyg som återstår (avsnitt 4.2). 

Diagram 4.3 Styrräntor: Utfall och terminer 

 
Anm.: Terminsräntorna (streckade linjer) beskriver förväntad dagslåneränta, vilket inte alltid motsvarar 
styrräntan. Streckade linjer avser terminsräntor t.o.m. 2021-02-05. 
Källa: Sveriges riksbank (2021c). 
 

Det framtida ränteläget påverkar även förutsättningarna för finans-
politiken genom att statsobligationsräntorna påverkar kostnaden för 

 
231 Se appendix 6 för en analys. 
232 Konjunkturinstitutets prognosdatabas, mars 2021. Den finns tillgänglig på Konjunkturinstitutets 
hemsida.   
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den offentliga skuldsättningen. Räntorna har fallit under ett antal år 
men stannade av på låga nivåer under 2020 (diagram 4.1). Den svenska 
fem- och tioårsräntan låg under 2020 på ca -0,25 respektive 
ca 0 procent (diagram 4.4). Hittills under 2021 har statsobligations-
räntorna börjat stiga något globalt, framför allt i USA. Det har 
sannolikt att göra med de förbättrade ekonomiska utsikterna och den 
expansiva finanspolitiken, inte minst i USA där det s.k. Biden-paketet 
har bidragit till förväntningar om högre inflation. I Sverige har 
tioårsräntan ökat från ca 0 till ca 0,4 procent. Nivån är alltså 
fortfarande i ett historiskt perspektiv mycket låg. 
 
Diagram 4.4 Fem- och tioåriga statsobligationsräntor 

Anm.: Data t.o.m. 27 april 2021. 
Källa: Macrobond. 

 
Den närmaste tioårsperioden förväntas statsobligationsräntorna stiga. 
KI bedömer att tioårsräntan under perioden 2025–2030 i genomsnitt 
kommer att uppgå till 3,0; 2,4 respektive 2,1 procent i USA, Sverige 
och Tyskland. Även om statsobligationsräntorna alltså bedöms stiga 
något kommer räntenivån ändå vara begränsad i ett historiskt 
perspektiv. 

Därutöver påverkar det framtida ränteläget förutsättningarna för 
finanspolitiken eftersom skuldkvoten påverkas av den s.k. ränte-
tillväxt-differensen (avsnitt 4.5). Under det senaste decenniet har den 
nominella BNP-tillväxten i genomsnitt överstigit statsobligations-
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räntan vilket i sig bidrar till att den offentliga skuldkvoten faller. Så 
verkar också bli fallet framöver enligt de prognoser som finns att tillgå. 
Exempelvis bedömer Congressional Budget Office (CBO) i USA att 
den nominella BNP-tillväxten i USA kommer att uppgå till i 
genomsnitt 4,3 procent 2021–2030.233 KI bedömer att den svenska 
ekonomin kommer att ha samma genomsnittliga nominella BNP-
tillväxt under motsvarande period. Den genomsnittliga nominella 
BNP-tillväxten i Tyskland bedöms av IMF komma att uppgå till 
ca 4 procent 2021–2026.234  

Sammantaget innebär ovan nämnda bedömningar att den 
nominella BNP-tillväxten kommer att överstiga statsobligations-
räntorna med viss marginal i såväl USA som Sverige och Tyskland, 
särskilt de kommande fem åren. Den nominella BNP-tillväxten i 
Sverige väntas överstiga den tioåriga statsobligationsräntan med i 
genomsnitt nästan 4 procentenheter under 2020-talets första hälft och 
åren därefter med i genomsnitt ca 1,5 procentenheter. 

4.2 Avvägningen mellan finans- och 
penningpolitik  

I den industrialiserade världen innebar penningpolitik före finans-
krisen nästan uteslutande att justera styrräntor. Som tidigare konsta-
terats rådde stor enighet om den stabiliseringspolitiska ansvarsför-
delningen; penningpolitiken skulle bära ansvaret både för penning-
värdet och för att utjämna svängningar i aktivitetsnivån. När penning-
politiken är begränsad av att styrräntan inte kan sänkas tillräckligt blir 
dock avvägningen mellan finans- och penningpolitik mer komplicerad. 
I en sådan situation kan centralbanker behöva använda sin balans-
räkning – både dess omslutning och struktur – för att påverka den 
ekonomiska utvecklingen. I detta avsnitt diskuteras de penning-
politiska balansräkningsåtgärder som återstår när räntan är mycket låg, 
hur dessa balansräkningsåtgärder kan påverka de offentliga finanserna 
och hur effektiva balansräkningsåtgärderna kan förväntas vara jämfört 
med finanspolitiska åtgärder. 

 
233 CBO används då KI inte gör någon prognos på nominell BNP-tillväxt för USA på denna horisont. 
234 IMF används då KI inte gör någon prognos på nominell BNP-tillväxt för Tyskland på denna horisont.  
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4.2.1 Penningpolitik när räntan är mycket låg 

Centralbankers åtgärdsarsenal efter finanskrisen kan lite förenklat 
delas in i tre kategorier: räntepolitik, kvantitetspolitik och kreditpolitik.235 
Även om uppdelningen inte är uttömmande, är den användbar för att 
belysa dels vilka åtgärder som återstår för centralbanker när räntan inte 
kan sänkas tillräckligt, dels hur penningpolitikens avstånd till vad som 
traditionellt varit finanspolitikens område minskar.  

Under decenniet efter finanskrisen har många centralbanker 
misslyckats med att uppnå sina inflationsmål trots kommunikation om 
att styrräntorna kommer att vara mycket låga under många år 
framöver. I sina försök att blåsa liv i inflationen har flera centralbanker 
därför tillgripit kvantitetspolitiska åtgärder, här definierat som 
statsobligationsköp. Dessa köp startade 2015 i Sverige och har bidragit 
till att minska den riskfria räntan utmed hela avkastningskurvan 
(diagram 4.5).236  
 
Diagram 4.5 Riskfria räntor i Sverige 

Källa: Sveriges riksbank.  
 

Parallellt med kvantitetspolitikens utbredning har flera centralbanker 
också börjat intervenera på privata värdepappersmarknader. Sådana 

 
235 Se Reis (2013). 
236 Se appendix 3 för hur Riksbankens balansräkning har utvecklats, bl.a. med anledning av dessa köp. För 
beskrivning och analys av hur kvantitetspolitiska åtgärder påverkar inflationen, se Beck m.fl. (2019) och 
Bernanke (2020). 
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s.k. kreditpolitiska interventioner gjordes redan av vissa centralbanker i 
finanskrisens efterdyningar, men har nått nya proportioner i samband 
med coronakrisen.237 I grund och botten är det övergripande syftet, likt 
med ränte- och kvantitetspolitik, att påverka ränteläget.238 En viktig 
skillnad är att kreditpolitik huvudsakligen syftar till att påverka räntor 
genom att pressa riskpremier, medan ränte- och kvantitetspolitik i 
huvudsak har som målsättning att påverka den riskfria räntan. 
Åtgärdskategorierna påverkar således i viss mån olika komponenter av 
de räntor som konsumenter och företag möter på marknaden.  

Centralbanksinterventioner på privata tillgångsmarknader har en 
resursfördelningsaspekt eftersom de, till skillnad från ändringar av 
styrräntan, inte påverkar räntor symmetriskt. Om centralbanker köper 
säkerställda obligationer gynnas i första hand aktörer med insatser på 
den aktuella marknaden, exempelvis bolånetagare, fondsparare eller 
emittenter av säkerställda obligationer. Om centralbanker köper 
företagsobligationer kommer vissa företag och branscher gynnas 
framför andra. Dessutom är privata obligationer vanligtvis mer risk-
fyllda än statsobligationer. I och med sambanden mellan statens 
budget och centralbankens balansräkning innebär detta att central-
banker genom kreditpolitik vidtar åtgärder av resursfördelnings-
karaktär med offentliga pengar som insats (fördjupning 4.3). Kredit-
politiska åtgärder anses därför angränsa till finanspolitikens område.239 
  

 
237 ECB inledde köp av säkerställda obligationer från icke-finansiella företag 2015, och har utökat köpens 
omfattning under pandemin. Federal Reserve genomförde stora stödköp av s.k. mortgage-backed 
securities (en form av statligt garanterad säkerställd obligation) som en del av sina kvantitativa lättnader 
under finanskrisen 2008–2009 (Bernanke, 2020), och återupptog köpen, med tillstånd från den federala 
regeringen, i samband med pandemins utbrott. Riksbanken började köpa privata värdepapper efter 
pandemins utbrott; först säkerställda obligationer och företagscertifikat i mars 2020, och sedan 
företagsobligationer i september samma år.   
238 Åtskillnad bör dock göras mellan kreditpolitik som penningpolitisk åtgärd och kreditpolitik som 
finansiell stabilitetsåtgärd. Som penningpolitisk åtgärd syftar kreditpolitik till att varaktigt pressa risk-
premier och därigenom öka bankers utlåning. Som finansiell stabilitetsåtgärd är syftet att vid marknadsoro 
på kort sikt förhindra kraftigt stigande riskpremier genom att garantera krisdrabbade finansiella 
marknaders funktionsduglighet (s.k. market maker of last resort/buyer of last resort); se BIS (2020). 
239 Buiter (2020). 
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Fördjupning 4.3 Riksbankens större balansräkning medför risker 

Centralbankers balansräkningar har blivit allt större under det senaste 
decenniet. Det totala värdet på Riksbankens tillgångar har stigit från ca 
6 procent av BNP i slutet av 2007 till ca 26 procent i mars 2021,240 och 
centralbankernas balansomslutningar i exempelvis USA, Stor-
britannien och inom euroområdet har också ökat kraftigt.241 Under 
antagandet att tillgångarnas riskprofil är oförändrad innebär denna 
utveckling att den offentligfinansiella risken har ökat. Det beror på att 
förluster i Riksbanken, till följd av flera balansräkningsmässiga sam-
band, i slutändan kommer att bekostas av statens budget.242 Ett sådant 
samband är de utbetalningar som Riksbanken årligen gör till staten, 
och som förutsätter en viss nivå på Riksbankens s.k. kostnadsfria 
finansiering (eget kapital och utestående sedlar och mynt).243 I händelse 
av förluster i Riksbanken minskar det egna kapitalet, vilket reducerar 
utrymmet för att ge utdelningar till staten på det vis som länge har varit 
normalt. Om situationen blir tillräckligt allvarlig krävs statliga 
kapitaltillskott till Riksbanken. Även om varken nuvarande eller 
eventuellt kommande lagstiftning tvingar riksdagen att skjuta till 
kapital till Riksbanken i händelse av förluster, råder politisk konsensus 
om att ett betydande eget kapital behövs.244 Riksbankskommittén 
angav för sin del en målnivå på omkring 60 mdkr i eget kapital. Om 
det egna kapitalet understiger 20 mdkr ska Riksbanken enligt 
kommitténs förslag göra en framställan hos riksdagen om påfyllning. 
Detta innebär i praktiken att förluster inom Riksbanken bekostas av 
skattebetalarna genom uteblivna utdelningar till staten eller 
kapitaltillskott från statsbudgeten.  

 
Utöver ränte- kvantitets- och kreditpolitik finns valutainterventioner, yield 
curve control och, beroende på lagstiftning, olika typer av helikopterpengar 
i centralbankernas verktygslådor. Vad gäller valutainterventioner kan 
en centralbank i princip obegränsat öka den monetära basen och köpa 
utländsk valuta för att den egna valutan ska falla i värde. Åtgärden kan 
vara ett effektivt sätt att åtminstone tillfälligt öka inflationstakten, dels 

 
240 Sveriges riksbank (2021b). 
241 Buiter (2020). 
242 Se appendix 3 för en närmare beskrivning av dessa samband. 
243 De senaste fem åren har utbetalningarna uppgått till ca 2–5 mdkr per år, dvs. ca 0,04–0,1 procent av 
BNP (Sveriges riksbank). 
244 Se SOU 2019:46. 
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genom att importerade varor blir dyrare, dels genom att den 
ekonomiska aktiviteten stimuleras av att svensk export blir billigare 
utomlands. Det finns dock flera nackdelar. Utländsk valuta brukar 
anses som den mest riskfyllda tillgången på centralbankers balans-
räkning. Om den egna valutan stärks uppstår kursförluster som 
belastar det egna kapitalet. Dessutom kan andra länder svara med 
samma mynt vilket gör åtgärden verkningslös. 

Vidare kan centralbanker tillämpa s.k. yield curve control för att 
stimulera ekonomin. Det innebär att centralbanker sätter ett mål för 
räntan på statsobligationer med en specifik, lång löptid, och sedan 
köper obligationer i den utsträckning som krävs för att nå och 
upprätthålla målräntan.245 Åtgärden har både fördelar och nackdelar. 
Lägre långa räntor kan bidra till att stärka förtroendet för central-
bankernas kommunikation och därigenom förbättra penningpolitikens 
genomslag i inflationen. Samtidigt kan denna typ av åtgärd visa sig svår 
att avsluta utan att marknaden destabiliseras.246  

När det gäller helikopterpengar till hushåll skulle en sådan åtgärd 
minska centralbankers egna kapital. I och med det egna kapitalets 
koppling till statens budget kan helikopterpengar därför i stor ut-
sträckning liknas vid en finanspolitisk åtgärd där parlamentet beslutar 
om ökade transfereringar finansierade genom en ökad skuldsättning 
(appendix 4). I båda fallen minskar den samlade offentliga sektorns 
nettoförmögenhet.  

4.2.2 Är finanspolitik mer effektivt?  

Som noteras i fördjupning 4.1 har det historiskt rått en skepsis till att 
använda finanspolitik i stabiliseringspolitiskt syfte. Finanspolitik har 
exempelvis ansetts ha en betydligt längre eftersläpning än penning-
politik. Därtill tyder historiska erfarenheter på att det är lättare att 
besluta om expansiv än åtstramande politik. Erfarenheterna från 
pandemin (avsnitt 2.2) visar emellertid att det går att vidta finans-
politiska stabiliseringsåtgärder förhållandevis snabbt och effektivt, 
samtidigt som de finanspolitiska ramverk som finns i många länder 
bidragit till att den ekonomiska politiken bedrivits relativt symmetriskt 

 
245 Den huvudsakliga skillnaden mellan yield curve control och kvantitativa lättnader är åtgärdernas 
respektive målbeskrivningar. Den förra har som målsättning att nå en specifik ränta. Den senare har som 
målsättning att köpa obligationer till ett förbestämt värde. Se t.ex. Belz och Wessel (2020) och Kliesen 
(2020). 
246 Belz och Wessel (2019). 
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med hänsyn till konjunkturcykeln under de senaste årtiondena.247 
Samtidigt finns det anledning att ifrågasätta hur väl lämpad penning-
politik är för att stabilisera konjunkturen när räntan är mycket låg. Mot 
denna bakgrund är det angeläget att jämföra finanspolitikens och 
penningpolitikens effektivitet.  

Empirin tyder på att statsobligationsköp (dvs. kvantitetspolitik och 
yield curve control) ger en lägre riskfri ränta och har en viss positiv 
påverkan på den makroekonomiska utvecklingen.248 Det råder dock 
stor osäkerhet beträffande storleken på dessa effekter.249 Vad gäller 
kreditpolitik bör åtskillnad göras mellan åtgärder som vidtas vid en 
akut förtroendekris på de finansiella marknaderna och åtgärder som 
vidtas i avsaknad av marknadsstörningar. I det förstnämnda fallet 
agerar centralbanker som s.k. buyer of last resort i syfte att återställa 
förtroendet marknadsaktörer emellan.250 När förtroendet är åter-
upprättat kan centralbankerna lämna marknaden. I det senare fallet är 
centralbankernas innehav mer varaktigt, och syftar till att pressa 
räntenivåer i ekonomin, framför allt via lägre riskpremier.  

Det finns studier som tyder på att centralbanksinterventioner på 
privata tillgångsmarknader har en kortsiktigt räntesänkande effekt, 
men att den långsiktiga effekten riskerar att bli räntehöjande om 
obligationsköpen leder till att privata investerare lämnar marknaden 
och inte återvänder.251 I allmänhet råder dock stor osäkerhet även kring 
kreditpolitiska åtgärders effekt på makroekonomins utveckling.  

Därutöver riskerar nedpressade riskfria räntor och riskpremier att 
orsaka oönskad riskuppbyggnad i finanssektorn eftersom det tvingar 
avkastningsberoende långivare och investerare mot mer riskfyllda 
marknadssegment.252 Denna process inleds med att centralbanker 
köper obligationer, vilket får priserna att stiga, avkastningen att sjunka 
och finansinstitut att i ökande grad bli beroende av mer riskabla 
tillgångar för sin lönsamhet. Farhågan är att storskalig centralbanks-
intervention på tillgångsmarknader i längden utgör ett hot mot den 
finansiella stabiliteten, eftersom ett ökat risktagande bland finans-

 
247 Åttaårsgenomsnittet för det finansiella sparandet i Sverige har dock aldrig uppnåtts, se avsnitt 3.1.1. 
248 Beck m.fl. (2019), De Rezende m.fl. (2015), De Santis (2020), Gagnon m.fl. (2011) och Joyce m.fl. 
(2011).  
249 Se Bernanke (2020) för en beskrivning av forskningsläget. Se även Beck m.fl. (2019). 
250 Se BIS (2020). 
251 Ferdinandusse m.fl. (2020). 
252 Denna oro har framförts av bl.a. BIS (2015), Borio m.fl. (2017) och Feldstein (2016). Se bl.a. Beck m.fl. 
(2019) för en motsatt uppfattning. 
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institut innebär att de blir mer sårbara för finansiella fluktuationer.253 
Även låga styrräntor kan bidra till ökat risktagande i finanssektorn. I 
detta sammanhang bör det dock understrykas att en enskild central-
bank, i synnerhet i en relativt liten ekonomi som Sverige, i praktiken 
måste följa de större centralbankernas räntepolitik för att växelkursen 
inte ska stärkas till nivåer där exportens konkurrenskraft kraftigt 
försämras. En avsevärt stramare räntepolitik jämfört med t.ex. ECB, 
Federal Reserve och Bank of England är således inte ett alternativ.  

Valutainterventioner är ett effektivt sätt att få den egna valutan att 
falla i värde och därmed öka inflationen. Samtidigt visar erfarenheter 
från bland annat Schweiz att det kan bli kostsamt när den egna valutan 
åter stiger i värde.254 

Som jämförelse finns det numera relativt gott om empiriska belägg 
för att finanspolitik, om den utformas på ett ändamålsenligt sätt, kan 
användas för att stabilisera ekonomin, speciellt när ränteläget är lågt 
och centralbanken ackommoderar finanspolitiken.255 Med historiskt 
låga styrräntor och inflation under målet kan finanspolitiska aktörer 
vidta stimulansåtgärder utan att inflationen överskrider målet, och 
därmed utan att stimulansåtgärdernas makroekonomiska effekt 
motverkas av penningpolitisk åtstramning.  

Sammanfattningsvis finns det skäl att använda finanspolitik i syfte 
att stabilisera konjunkturen när räntan är mycket låg. Denna syn delas 
av bl.a. IMF och cheferna för västvärldens största centralbanker; de 
makroekonomiska effekterna av finanspolitik är säkrare än effekterna 
av balansräkningsåtgärder. Därtill kan penningpolitiken som den nu 
bedrivs spä på riskerna i det finansiella systemet, påverka fördelningen 
av resurser i samhället och medföra ökade risker för de offentliga 
finanserna. Det fortsatt låga ränteläget i kombination med dessa 
faktorer talar alltså för att det kan komma att vara lämpligt att använda 
finanspolitik för att påverka efterfrågeläget under det kommande 
decenniet.  

 
253 Centralbankernas tillgångsköp kan även, genom sin positiva effekt på tillgångspriser, öka spridningen 
i inkomstfördelningen och därmed ha regressiva fördelningspolitiska implikationer.  
254 Den schweiziska centralbanken gjorde växelkursrelaterade förluster på över 7 procent av BNP 2015, 
se The Economist (2015). 
255 Se bl.a. Coenen m.fl. (2012), Denes m.fl. (2013) och Erceg och Lindé (2014).  
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4.3 Tre sätt att bedriva finanspolitik  

Mot bakgrund av att det kan komma att vara önskvärt att använda 
finanspolitik mer under det kommande decenniet för att stabilisera 
ekonomin, beskrivs i det här avsnittet olika för- och nackdelar med tre 
sätt att bedriva finanspolitik över konjunkturcykeln: automatiska stabi-
lisatorer, diskretionära beslut och ett mellanting, s.k. semi-automatiska 
stabilisatorer. Det sistnämnda är mindre vanligt och innebär i korthet 
att förberedda finanspolitiska åtgärder aktiveras när ekonomin 
befinner sig i en på förhand beskriven situation.  

4.3.1 Automatiska stabilisatorer 

Automatiska stabilisatorer bidrar till att dämpa konjunkturella 
variationer utan att några aktiva politiska beslut tas.256 Fördelen med 
automatiska stabilisatorer är att de i stor utsträckning uppfyller önske-
målet att stabiliseringspolitiken ska vara tajmad, träffsäker, temporär och 
transparent (avsnitt 2.1). De kommer per definition vara vältajmade och 
temporära eftersom de följer konjunkturen utan fördröjning. Därmed 
ökar de inte heller trendmässigt den offentliga skuldsättningen.257 De 
är dessutom relativt träffsäkra då de påverkar dem vars inkomster 
varierar mest över konjunkturcykeln.258 

De automatiska stabilisatorerna består både av cykliska och icke-
cykliska element. De cykliska elementen är de som direkt beror på den 
ekonomiska aktiviteten. Dit hör de flesta skatteslag: skatt på arbete, 
kapital och moms. Det progressiva inslaget i skatt på arbete förstärker 
den automatiska stabiliseringen. Därutöver är utbetalningar från a-
kassan ett cykliskt element på budgetens utgiftssida. På utgiftssidan 
finns också betydande icke-cykliska element som också bidrar till att 
stabilisera ekonomin. Offentlig konsumtion, och då inte minst den 
offentliga lönesumman, minskar exempelvis inte automatiskt av en 
ekonomisk nedgång, vilket begränsar den totala nedgången i 
ekonomin. Om i stället den offentliga sektorn skulle anpassa sin 
konsumtion så att budgeten förblev i balans skulle den ekonomiska 

 
256 Se t.ex. EU-kommissionen (2019) för en beskrivning. 
257 Detta är en sanning med modifikation. Om exempelvis en konjunkturnedgång får långvarigt negativa 
effekter kommer skuldsättningen att trendmässigt öka om inte permanenta budgetförstärkningar beslutas. 
258 Den relativt goda träffsäkerheten beror bl.a. på att de automatiska stabilisatorerna stärker inkomsten 
för t.ex. arbetslösa, en grupp som karaktäriseras av relativt låga inkomster och därför relativt hög 
konsumtionsbenägenhet. När det gäller transparens är det inte av någon avgörande betydelse att aktörerna 
exakt förstår hur åtgärden påverkar ekonomin eftersom den sker automatiskt. 
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nedgången bli större. Därför innebär i allmänhet en stor offentlig 
sektor att den konjunkturella variationen i BNP blir mindre.259 I 
normalfallet innebär därför stora automatiska stabilisatorer att behovet 
av att vidta andra finanspolitiska åtgärder minskar.  

Sverige ligger något över EU-genomsnittet när det gäller storleken 
på de automatiska stabilisatorerna. EU-kommissionen uppskattade 
2019 att den offentliga budgetens känslighet med avseende på varia-
tioner i BNP i genomsnitt är ca 0,50 i EU och ca 0,53 i Sverige.260 Det 
innebär att om BNP faller med 1 procent faller den offentliga sektorns 
finansiella sparande som andel av BNP med 0,53 procentenheter.  

EU-kommissionen har också beräknat i vilken omfattning de 
automatiska stabilisatorerna dämpar variationerna i hushållens 
konsumtion över konjunkturcykeln. Beräkningarna visar att de auto-
matiska stabilisatorerna dämpar variationen i hushållens konsumtion 
med drygt 70 procent i Sverige, vilket är marginellt högre än (det 
ovägda) EU-snittet. EU-kommissionen redovisar ingen beräkning av 
hur mycket de automatiska stabilisatorerna dämpar konjunktur-
svängningarna i termer av BNP. Det har däremot ECB nyligen gjort 
för euroområdet.261 ECB finner att budgetelasticiteten i euroområdet 
uppgår till 0,48 och att de automatiska stabilisatorerna dämpar varia-
tionen i BNP med 10–30 procent.262 Det kan approximativt översättas 
till svenska förhållanden då budgetelasticiteten är relativt lik den som 
råder i genomsnitt bland euroländerna (elasticitet på 0,53 i Sverige 
jämfört med 0,48 i euroområdet).263 Sammanfattningsvis har Sverige 
något större automatiska stabilisatorer än övriga EU, men skillnaden i 
hur mycket de hjälper till att stabilisera konjunkturen är inte särskilt 
stor. 

 
259 Se Finanspolitiska rådet (2009), figur 1.5, s. 54. 
260 Det är också i linje med en svensk studie som uppskattar att elasticiteten 2018 uppgår till 0,48 i Sverige, 
se Almenberg och Sigonious (2018). 
261 ECB (2020). 
262 Graden av stabilisering beror på flera faktorer, bl.a. vilken orsak som antas ligga bakom variationen i 
BNP; en störning till exportsektorn motverkas i mindre utsträckning av de automatiska stabilisatorerna 
än en störning till inhemsk efterfrågan. Graden av stabilisering beror också på om endast cykliska element 
(skatter och transfereringar) inkluderas bland de automatiska stabilisatorerna i beräkningen eller om även 
icke-cykliska element (offentlig konsumtion som andel av BNP) inkluderas. Se vidare ECB (2020), box 2, 
och referenser däri.  
263 Skattekvoten uppgår i Sverige till ca 43 procent vilket ungefär är linje med övriga nordiska länder 
(exklusive Island) och ca 5 procentenheter högre än EU-snittet. Se Konjunkturinstitutet (2019b). 
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4.3.2 Diskretionär finanspolitik 

Diskretionär finanspolitik har både för- och nackdelar och dess 
effektivitet kan liksom ovan utvärderas utifrån om åtgärderna är 
tajmade, träffsäkra, temporära och transparenta. Det kan ta tid att sjösätta 
diskretionära åtgärder vilket kan innebära att de inte blir vältajmade. 
Tajmningen kan dock förbättras genom att åtgärder förbereds redan i 
förväg. Erfarenheterna från coronakrisen visar att vissa åtgärder 
snabbt kunde komma på plats medan andra tog längre tid (avsnitt 2.2).  

Den sannolikt största fördelen med diskretionära åtgärder är att de 
kan anpassas till den situation som föreligger och därför vara träffsäkra. 
Som rådet har redogjort för i tidigare rapporter är det rimligt att utgå 
ifrån att offentliga investeringar och offentlig konsumtion har störst 
effekter på efterfrågan.264 Även transfereringar som riktas mot grupper 
som har hög konsumtionsbenägenhet kan vara effektiva. Under 
coronakrisen har också ett antal olika direkta stöd till företagen varit 
effektiva åtgärder. 

En nackdel med diskretionära åtgärder är att det till skillnad från 
automatiska stabilisatorer inte finns något som garanterar att 
åtgärderna blir temporära. Ett sätt att motverka detta är att åtgärder 
tidsbestäms och därmed avvecklas automatiskt vilket var fallet med 
flera av åtgärderna under coronakrisen. Slutligen bör noteras att en 
diskretionär åtgärd behöver vara begriplig för att den ska bli effektiv. 
Transparens är därför av stor betydelse, särskilt när diskretionära 
åtgärder har en hög grad av komplexitet. 

4.3.3 Semi-automatiska stabilisatorer 

På senare tid har ytterligare ett sätt att bedriva finanspolitik över 
konjunkturcykeln lyfts fram i den internationella diskussionen. Det är 
s.k. semi-automatiska stabilisatorer, som kan sägas vara något mitt 
emellan automatiska stabilisatorer och diskretionära åtgärder. De akti-
veras vanligtvis när en viss definierad ekonomisk situation inträffar, 
t.ex. att arbetslösheten stiger över en viss nivå, eller att BNP-gapet når 
en på förhand bestämd negativ nivå (en s.k. utlösande mekanism265).  

Denna typ av åtgärd kom i blixtbelysning i och med coronakrisen 
eftersom en av de mer framgångsrika stödformerna, korttidsarbete, 

 
264 Se Finanspolitiska rådet (2020), kapitel 3. 
265 Det engelska begreppet som används i sammanhanget är trigger point.  
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just är ett exempel på en semi-automatisk stabilisator (avsnitt 2.2.4). 
Vid krisens utbrott kunde stödet aktiveras genom att regeringen 
deklarerade att en djup lågkonjunktur förelåg (eller var nära före-
stående). Riksdagen antog redan i april 2020 ett tillägg som innebar att 
arbetsgivare som drabbats av tillfälliga och allvarliga svårigheter som 
inte kunnat förutses eller undvikas kunde ansöka om korttidsarbete 
hos Tillväxtverket.266  

Semi-automatiska stabilisatorer kan utgå ifrån både budgetens 
utgifts- och inkomstsida.267 På utgiftssidan syftar åtgärderna till att 
förbättra hushållens och företagens ekonomiska situation och däri-
genom stödja efterfrågan. Ett exempel är att arbetslöshetsersättningen 
blir mer förmånlig i USA och Kanada när vissa förutsättningar är 
uppfyllda. Exempel på andra semi-automatiska stabilisatorer som 
föreslagits är att transfereringar till hushåll och reparationsarbeten på 
befintlig infrastruktur268 ska utökas när en viss förspecificerad 
försämring av konjunkturen sker.  

Semi-automatiska stabilisatorer kan också beröra budgetens 
inkomstsida. Temporära skattesänkningar syftar till att få hushåll och 
företag att tidigarelägga konsumtion och investeringar. Utifrån på 
förhand valda utlösande mekanismer kan t.ex. tidsbestämda (generella 
eller riktade) momssänkningar, skattesänkningar vid anställningar eller 
högre ränteavdrag eller avskrivningar för investeringar aktiveras.  

När det gäller tajming kan en på förhand bestämd utlösande 
mekanism tillsammans med förberedda åtgärder bidra till att semi-
automatiska åtgärder kan vidtas snabbt.269 En fördel med semi-
automatiska stabilisatorer jämfört med diskretionära åtgärder är också 
att de lättare kan komma till stånd i en parlamentariskt besvärlig 
situation. Det gäller särskilt om de semi-automatiska stabilisatorernas 
utformning likt korttidsarbete baseras på en lag.  

När det gäller träffsäkerheten hos semi-automatiska stabilisatorer 
beror den på om de åtgärder som har förberetts är lämpliga för den 
aktuella ekonomiska situationen. Det understryker betydelsen av hur 
de semi-automatiska stabilisatorerna utformas, inte minst hur den 
utlösande mekanismen valts. Val av utlösande mekanism kan 
principiellt variera beroende på vilken typ av åtgärd som det gäller. 

 
266 Lag (2013:948) om stöd vid korttidsarbete.  
267 Se Blanchard och Summers (2020). 
268 Orszag m.fl. (2021) föreslår ett permanent infrastrukturprogram med projekt där (a) pågående projekt 
ska vara fredade från nedskärningar och (b) nya projekt snabbt kan sjösättas i lågkonjunkturer.  
269 Se IMF (2020c). 
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Generellt finns det skäl att koppla den utlösande mekanismen till 
utvecklingen på arbetsmarknaden i stället för till BNP-utvecklingen.270  

Att semi-automatiska stabilisatorer kopplas till att en viss förut-
sättning råder innebär att åtgärden blir temporär och därmed inte 
behöver innebära några permanenta förändringar i offentliga utgifter 
eller inkomster.271 Även om det inte finns någon absolut garanti mot 
att införda semi-automatiska åtgärder permanenteras är risken 
betydligt mindre jämfört med diskretionära åtgärder. Slutligen är 
betydelsen av transparens lika viktiga som för diskretionära åtgärder. 

Avslutningsvis kan konstateras att skillnaden mellan semiauto-
matiska stabilisatorer och diskretionära åtgärder i praktiken inte 
behöver vara så stor. Det gäller särskilt om (i) flera diskretionära 
åtgärder har förberetts272 och (ii) det finns stöd för åtgärderna i 
riksdagen när de behöver vidtas. När båda dessa förutsättningar är 
uppfyllda är sannolikt diskretionära åtgärder effektivare än semi-
automatiska stabilisatorer eftersom de både kan specialanpassas till den 
aktuella situationen och snabbt verkställas. Om däremot någon eller 
båda av förutsättningarna saknas ökar betydelsen av att det finns redan 
fattade beslut om när semi-automatiska stabilisatorer ska aktiveras. 
Coronakrisen har visat på betydelsen av att vara förberedd. Det tar tid 
att utforma och verkställa stöd; förberedelse är därför ett nyckelord både 
när det gäller semi-automatiska stabilisatorer och diskretionära 
åtgärder.  

4.4 Samspel mellan finans- och 
penningpolitik 

Eftersom penningpolitiken i nuläget är begränsad av det låga ränteläget 
och det finns en betydande risk för att det kan ta tid att ta sig ut ur 
denna situation är det rimligt att räkna med att det stabiliserings-
politiska ansvaret – både i Sverige och i jämförbara länder – mer 
frekvent än under de senaste decennierna kommer att behöva delas 

 
270 Blanchard och Summers (2020). Det beror på empiriska resultat som tyder på att utvecklingen på 
arbetsmarknaden domineras av störningar som kommer från ekonomins efterfrågesida medan BNP-
utvecklingen i större utsträckning domineras av störningar från ekonomins utbudssida. 
271 De semi-automatiska stabilisatorerna är dock i allmänhet inte symmetriska utan är endast, såsom 
korttidsarbetet, verksamma vid betydande lågkonjunkturer. En alternativ beteckning som också används 
i litteraturen är därför asymmetriska stabilisatorer. Det går också att tänka sig semi-automatiska stabilisatorer 
som bara utlöses i högkonjunkturer; förstärkt amorteringskrav skulle kunna vara ett sådant exempel. 
272 I begreppet förbereda ingår naturligen även att utreda eventuella legala hinder, både inom den svenska 
lagstiftningen och EU-lagstiftningen.  
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mellan finans- och penningpolitiken. Mot denna bakgrund har det 
under senare år lagts fram olika förslag på hur kommunikation och 
samspel kan ske inom ramen för finans- och penningpolitiken.  

Syftet med detta avsnitt är att ge perspektiv på frågan om samspelet 
mellan de båda politikområdena. Diskussionen inleds med en genom-
gång av den svenska juridiska kontexten kring Riksbankens oberoende 
inom penningpolitiken. Därefter beskrivs hur samspelet har förändrats 
över tiden och hur behovet ser ut framöver. 

4.4.1 Ett juridiskt perspektiv 

Riksbanken fick, efter att i varje fall sedan mitten av 1990-talet i 
praktiken ha agerat självständigt, sitt formella penningpolitiska 
oberoende 1999. Denna förändring avspeglade en ändrad syn i stora 
delar av världen och motsvarande förändringar hade redan genomförts 
i många länder. Bakom förändringen låg erfarenheterna av den 
ekonomiska politiken i västvärlden under de närmast föregående 
decennierna och även en väl utvecklad ekonomisk teori. I grundlagen 
uttrycks det penningpolitiska oberoendet på följande sätt:273  

”Riksbanken har ansvaret för penningpolitiken. Ingen myndighet 
får bestämma hur Riksbanken ska besluta i frågor som rör 
penningpolitik.” 

Utöver Regeringsformen finns det s.k. instruktionsförbudet:274 

”Ledamöter av direktionen får inte söka eller ta emot instruk-
tioner när de fullgör penningpolitiska uppgifter.” 

Självständigheten inom penningpolitiken är alltså tydlig i svensk rätt.  
Fördraget om Europeiska unionens funktionssätt, EUF-fördraget, 

har företräde framför svensk rätt. I artikel 130, som är tillämplig på 
Sverige trots att vi inte är med i EMU, används formuleringen att 
centralbanken inte får ”begära eller ta emot instruktioner” inom ramen 
för penningpolitiken. Enligt samma artikel får regeringar ”inte söka 
påverka” centralbankers beslutande organ. En rimlig tolkning av det 
sistnämnda är att ledande politiker bör iakttaga försiktighet om de 

 
273 9 kap. 13 § Regeringsformen. 
274 3 kap. 2 § Riksbankslagen. 
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uttrycker åsikter om penningpolitiken. Agerandet i direkta kontakter 
med centralbanker eller i den allmänna debatten får vare sig vara 
påtryckningar eller uppfattas som sådana. Gränsdragningen är uppen-
barligen inte enkel och riskerna med olika ageranden varierar både med 
situationen i ekonomin, det politiska läget i respektive land och central-
bankernas ställning. Lagstiftningen ger centralbankerna ett större 
utrymme att uttrycka en uppfattning. Det finns inga formella hinder 
för att en centralbank i EU ska kunna ha en åsikt om vare sig 
finanspolitiken eller den lämpliga avvägningen mellan den och 
penningpolitiken.  

Både ECB och EU-kommissionen menar att instruktionsförbudet 
inte hindrar ECB att ha formaliserade samtal och utbyta åsikter med 
politiska organ angående penningpolitiken. Sådan kommunikation 
sker också på flera sätt i praktiken. Ordföranden för Europeiska 
unionens råd och en ledamot från EU-kommissionen får delta (utan 
rösträtt) vid ECB-rådets sammanträden. Vidare äger regelbundet 
möten rum mellan ECB och politiska representanter för både 
Eurogruppen och Europeiska och finansiella kommittén (EFK). Det 
borde således inte finnas några juridiska hinder enligt EUF-fördraget 
för att företrädare också för Riksbankens direktion och ansvariga 
politiker har möten och samtalar om stabiliseringspolitik så länge inte 
politikerna försöker påverka Riksbanken.  

4.4.2 Förändringar över tiden 

Behovet av diskussioner och gemensamt agerande varierar naturligen 
med de aktuella utmaningar ekonomin står inför. I tider då styrräntan 
är ett tillräckligt verktyg för att parera störningar i ekonomin är 
behovet av samspel begränsat. Vid ekonomiska störningar som är av 
sådan art att finanspolitiken erbjuder lämpligare verktyg är behovet av 
kommunikation och samspel större. Därutöver är ett bra samspel av 
yttersta vikt vid ekonomiska kriser som vid nuvarande pandemi eller 
vid finanskriser.  

När den nya stabiliseringspolitiska ordningen etablerades från 1992 
och framåt var den viktigaste uppgiften att skapa förståelse för behovet 
av stabil och låg inflation för att på det viset snabbt kunna etablera en 
trovärdig ny stabiliseringspolitisk regim. Det var också centralt att 
säkra långsiktigt goda offentliga finanser. Under de första åren efter 
kronans fall 1992 förekom en ganska livlig diskussion, både publikt 
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och i mer privata sammanhang, med deltagande både av politiker och 
centralbanksföreträdare, kring finans- och penningpolitiken. Samtidigt 
var situationen för den svenska ekonomin så utsatt att det fanns ett 
stort behov av samspel, inte minst i förhållande till utlandet. Från 
mitten av 1990-talet växte gradvis en samsyn fram. Den underlättades 
av att statens finanser förbättrades. Regeringen ställde sig bakom 
inflationsmålspolitiken samtidigt som enighet också rådde om att en 
stram finanspolitik var önskvärd och att penningpolitiken, i den mån 
utrymme fanns för att sänka räntorna, skulle utnyttja detta. Huruvida 
ett sådant utrymme fanns kunde det dock från tid till annan råda olika 
uppfattningar om, vilket då vädrades både i mer privata sammanhang 
och i debatten. Ändå fanns en övergripande samsyn och den politik 
som bedrevs bidrog till att statens finanser förbättrades snabbt 
samtidigt som inflationen höll sig väl inom de ramar Riksbanken 
eftersträvade. Denna samsyn om stabiliseringspolitikens övergripande 
upplägg präglade också de följande fem–tio åren, även om synpunkter 
från tid till annan framfördes från politiskt håll både i privata 
sammanhang och publikt om att reporäntan borde sänkas, ibland i 
ganska hårda ordalag.  

Finanskrisen 2008–2009 innebar stora utmaningar. Behovet av 
samspel mellan de båda politikområdena ökade dramatiskt. Om-
fattande åtgärder vidtogs av Riksbanken och det politiska systemet för 
att stabilisera finanssektorn och stödja ekonomin. Mellan finans-
departementet och centralbanken var kontakterna intensiva. Även 
externt var diskussionen omfattade, och finansministern och central-
bankschefen föreföll på det hela taget vara väl samstämda. Efter ett 
par oroliga år tog sig Sverige ut ur krisen med mindre skador än många 
andra länder.  

När väl finanskrisen och den kris som drabbade euroområdet 
började ebba ut runt 2012 återgick ordningen i mer normala banor; 
svängningarna i ekonomin var begränsade och behov av intensiva 
kontakter mellan beslutande organ förelåg knappast. En stor skillnad 
var dock att penningpolitiken var mer begränsad i och med att ett lågt 
ränteläge etablerats och stora insatser gjorts via Riksbankens balans-
räkning. 

De närmaste åren före coronakrisens utbrott var den publika 
kommunikationen om finans- och penningpolitikens inriktning 
mycket begränsad från både Riksbankens och Finansdepartementets 
sida. Finanspolitiken omnämndes inte i de penningpolitiska rapport-
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erna, och i Riksbankens penningpolitiska strategi från 2010 – Penning-
politiken i Sverige – berördes heller inte finanspolitiken. Det finans-
politiska ramverket, som reviderades 2017, innehåller inte heller någon 
analys av hur det stabiliseringspolitiska ansvaret ser ut vid olika 
betingelser.  

Året efter coronakrisens utbrott har det skett en viss förändring, 
framför allt när det gäller Riksbankens kommunikation. Behovet av att 
finanspolitiken bidrar till stabiliseringspolitiken har lyfts fram i flera 
penningpolitiska rapporter, nedanstående citat är från september 
2020.275 

”Efterfrågan i ekonomin kan effektivt stöttas med finanspolitik 
eftersom de offentliga finanserna är starka och ränteläget lågt. 
Penningpolitiken har goda möjligheter att hantera problem som 
kan uppstå på de finansiella marknaderna, till exempel 
försämrad kreditförsörjning eller stigande riskpremier som 
pressar upp sluträntor till hushåll och företag. Även reporäntan 
skulle kunna sänkas om det bedöms vara verkningsfullt, särskilt 
om förtroendet för inflationsmålet skulle vara hotat. För att ge 
ekonomin det bästa stödet är samspelet mellan penningpolitik 
och finanspolitik viktigt.” 

Riksbankschefen har också diskuterat stabiliseringspolitiken utifrån 
principiella perspektiv.276 Exempelvis har avvägningen mellan att 
Riksbanken köper finansiella tillgångar och att använda finanspolitisk 
stimulans jämförts. Riksbankens kommunikation skulle enligt riks-
bankschefen kunna konkretiseras genom att man publicerar alternativa 
scenarier där finanspolitiken är mer expansiv än i huvudscenariot 
samtidigt som Riksbanken ackommoderar detta, dvs. inte motverkar 
finanspolitiken genom en högre styrränta. Då framgår Riksbankens 
intentioner mer tydligt för regeringen.  

Vad den här korta genomgången av samspelet mellan finans- och 
penningpolitik, sedan den nya ordningen med inflationsmål etable-
rades 1993, visar är att samspel har förekommit i olika former, i hög 
grad kopplat till de utmaningar som den svenska ekonomin har stått 
inför. Samspelet har därtill kunnat rymmas inom de juridiska ramar 
som reglerar verksamheten. Tecken på att brist på samspel i sig har 

 
275 Sveriges riksbank (2020b), s. 42. 
276 Ingves (2020). 
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varit ett problem finns inte utom under de allra första åren efter 
kronans fall.  

4.4.3 Behov av formaliserat samspel? 

I de flesta normala situationer finns det anledning att tro att de 
ansvariga för finans- och penningpolitiken har liknande ambitioner.277 
I en situation när penningpolitiken är begränsad av det låga ränteläget 
borde förutsättningarna för en samsyn vara särskilt goda. Detta hindrar 
inte att kan finnas anledning att fördjupa diskussionen om samspelet 
mellan finans- och penningpolitik, i synnerhet mot bakgrund av det 
fortsatt låga ränteläget och de erfarenheter som vunnits under corona-
krisen.  

Flera förslag har förts fram i debatten och de varierar med avseende 
på vilken grad av samspel de innebär och vilka roller de olika parterna 
har. Ett förslag på något som närmast skulle kunna beskrivas som 
koordinering är om centralbanker skulle få möjlighet att styra över 
finanspolitikens inriktning.278 Det har exempelvis föreslagits att finans- 
och penningpolitiken ska ta ett gemensamt ansvar när inflationen på 
medellång sikt tydligt bedöms understiga det mål som satts upp. Enligt 
förslaget ska en ”finanspolitisk fond” finnas där storleken på fonden 
ska vara ett finanspolitiskt beslut medan centralbanker ska bestämma 
när fondens medel ska användas och hur mycket.  

Förslag på ett något mindre nära samspel har också förts fram, t.ex. 
att centralbanker i en skrivelse till sina länders regeringar meddelar hur 
mycket mer de skulle vilja sänka styrräntan om de inte vore 
begränsade.279 Tanken är också att centralbankerna i samband med 
detta kommunicerar hur stora finanspolitiska stimulansåtgärder som 
skulle behövas för att motsvara den stabiliseringspolitiska begränsning 
som räntegolvet innebär, inklusive hur det beror på vilka 
finanspolitiska åtgärder som väljs. Det är sedan upp till de folkvalda 
om man vill följa centralbankernas önskan. Ibland lyfts en s.k. comply 
or explain-funktion fram där regeringarna offentligt behöver ge en 
förklaring i de fall man ej följer centralbankernas uppmaning.  

 
277 Det innebär dock inte att finanspolitikens roll är att hjälpa Riksbanken att uppnå inflationsmålet även 
om det kan vara en bieffekt av finanspolitiken. 
278 Bartsch m.fl. (2019). 
279 Yates (2020). 
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Ett annat slags samspel är det som i Sverige tillämpas för att hantera 
den finansiella stabiliteteten, ett politikområde där centralbanken dock 
inte har samma oberoende som inom penningpolitiken. Regeringen, 
Finansinspektionen, Riksbanken och Riksgäldskontoret delar på 
ansvaret för finansiell stabilitet och de träffas regelbundet inom ramen 
för det Finansiella stabilitetsrådet i syfte att diskutera finansiell 
stabilitet och eventuella behov av åtgärder. Protokoll från dessa möten 
publiceras normalt. Samtidigt fattar regeringen och Riksbanken 
självständiga beslut kring vilka åtgärder de vidtar. Genom de olika 
diskussioner som förs får alla berörda aktörer en möjlighet att bidra till 
en gemensam problembild. Möjlighet finns också att diskutera olika 
åtgärder och deras effektivitet. En del av dessa kräver i praktiken 
samverkan och andra är beroende av att en samsyn kommuniceras för 
att vara effektiva. 

Sammanfattningsvis är det tydligt att behovet av kommunikation 
och samspel mellan regeringen och Riksbanken varierar över tiden och 
är starkt beroende av de ekonomisk-politiska utmaningar som före-
ligger. Ett fungerande samspel är betydligt enklare att få till stånd om 
de olika aktörerna har hanterat sina respektive politikområden väl och 
åtnjuter förtroende. När så inte är fallet, vilket exempelvis var 
situationen när den nya stabiliseringspolitiska regimen etablerades, är 
varje form av samspel mer komplicerat. Möjligheten att samspela 
effektivt har också ökat genom att Riksbanken erhållit formell 
självständighet, vilket gör det enklare för dess företrädare att gå in i 
sakdiskussioner, väl medvetna om att de ytterst har i uppgift att 
fullgöra sina uppdrag. På båda dessa punkter är situationen i Sverige 
idag god. Såväl finans- som penningpolitiken är trovärdig. 

Det är svårt att se att det idag skulle vara motiverat med några av 
de mer formaliserade samspelsprocesser som lyfts fram i den inter-
nationella diskussionen. Inte heller är det uppenbart att sådana 
arrangemang skulle låta sig förenas med den gällande lagstiftningen i 
Sverige och EU. Det är inte heller troligt att formella diskussions-
grupper, som det finansiella stabilitetsrådet, är lämpliga från ett 
juridiskt perspektiv eller att de skulle fylla någon meningsfull funktion 
för att utforma stabiliseringspolitik.   

När det gäller extern kommunikation är det naturligt att Riksbanken 
explicit förhåller sig till finanspolitiken när dess egna åtgärder utformas 
och kommuniceras. Ju tydligare såväl detta som bankens intentioner 
inför framtiden kommuniceras, desto bättre är förutsättningarna för 
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att bedriva en väl anpassad finanspolitik. Dessutom underlättas den 
allmänna debatten, vilket på sikt bör bidra till en bättre ekonomisk 
politik. På samma sätt är det önskvärt att regeringen tydliggör sina egna 
intentioner med framförhållning. I normala situationer bör det inte 
heller var förenat med några problem att det av regeringens 
kommunikation framgår vilken penningpolitik man räknat med 
framöver.  

Som det ser ut idag uppträder såväl finansminister som riks-
bankschef i riksdagen vid öppna utskottsförhör. Frågor om samspelet 
mellan politikområdena kan där naturligen resas. Möjligen kan dessa 
utskottsförhör förläggas i tiden så att möjligheterna att låta olika 
perspektiv kontrasteras mot varandra förbättras. Utöver detta är det 
naturligt med en löpande kommunikation mellan finansdepartement 
och centralbank på olika nivåer. En sådan kommunikation finns 
normalt och bör som sagt underlättas av att respektive institutions 
mandat numera är tydligt fastlagda.  

4.5 Låga räntor och offentlig skuldsättning 

Utöver att det låga ränteläget begränsar penningpolitiken och därför 
kan komma att motivera mer aktiv finanspolitik, har ränteläget använts 
som argument för ett mindre strängt förhållningssätt till offentlig 
skuldsättning – både över konjunkturcykeln och i ett mer långsiktigt 
perspektiv. Låga räntor innebär att skuldtjänstbördan blir låg, 
åtminstone så länge skuldsättningen är måttlig. Om den nominella 
BNP-tillväxten fortsätter att överstiga statsobligationsräntorna också 
under det kommande decenniet bidrar det i sig också till att 
skuldkvoten – bruttoskulden som andel av BNP – minskar över tid. 

Det låga ränteläget och den negativa ränte-tillväxt-differensen 
behöver dock inte sammantaget vara positivt för de offentliga 
finanserna i Sverige, eftersom de offentligägda finansiella tillgångarna 
är större än skulderna. Det låga ränteläget behöver inte heller ha 
minskat riskerna med en ökad offentlig skuldsättning i Sverige om man 
beaktar utvecklingen av både den privata skuldsättningen i Sverige och 
den offentliga skuldsättningen i omvärlden.  

I detta avsnitt diskuteras offentligfinansiella implikationer av ett lågt 
ränteläge och en negativ ränte-tillväxt-differens med särskilt fokus på 
Maastrichtskuldens utveckling över konjunkturcykeln och på längre 
sikt.  
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4.5.1 Offentlig skuldsättning i ett konjunkturellt 

perspektiv 

Maastrichtskulden är en del av både Stabilitets- och tillväxtpakten och 
det finanspolitiska ramverket. Om finanspolitiken behöver användas 
oftare i stabiliseringspolitiskt syfte kommer såväl det finansiella 
sparandet som Maastrichtskulden att variera mer över konjunktur-
cykeln. Frågan är hur riskerna med en mer aktiv finanspolitik påverkas 
av ett lågt ränteläge och en negativ ränte-tillväxt-differens.  

Både låga räntor och en negativ ränte-tillväxt-differens kan bidra till 
att begränsa riskerna med en större variation i Maastrichtskulden. Om 
finanspolitiken bedrivs expansivt för att stötta ekonomin i en 
lågkonjunktur ökar skuldkvoten på kort sikt. Ett lågt ränteläge bidrar 
då till att begränsa uppgången i skuldtjänstbördan. Vidare minskar en 
låg initial skuldnivå sannolikheten för att en temporärt ökad upplåning 
påverkar statsobligationsräntorna. Hur svårt det är att reducera 
skuldkvoten efter en period av expansiv finanspolitik beror på flera 
faktorer. Enklast är förstås om ekonomin snabbt vänder, går in i en 
högkonjunktur och finanspolitiken stramas åt i motsvarande mån. I 
verkligheten råder dock vanligen stor osäkerhet om den framtida 
utvecklingen och beroende på omständigheterna kan en sådan ”vänta-
och-se-strategi” vara behäftad med betydande osäkerhet.  

En negativ ränte-tillväxt-differens bidrar till att en tillfälligt förhöjd 
skuldkvot minskar.280 Det beror på att täljaren – Maastrichtskulden – 
ökar med statsobligationsräntan medan nämnaren – nominell BNP – 
ökar med den nominella tillväxttakten.281 Detta innebär att ju högre 
skuldkvoten är och ju större den negativa ränte-tillväxt-differensen är, 
desto snabbare tenderar skuldkvoten att falla. Med Sveriges 
Maastrichtskuld på ca 40 procent av BNP innebär en ränte-tillväxt-
differens på -4 att skuldkvoten, allt annat lika, faller med 1,6 procent-
enheter första året, något mindre året efter osv; om skuldkvoten vore 
60 procent skulle den falla med 2,4 procentenheter första året osv.282  

Det låga ränteläget och den negativa ränte-tillväxt-differensen 
underlättar alltså att efter en period av expansiv finanspolitik som 

 
280 Se appendix 5.  
281 En annan möjlighet att få ned skuldkvoten är att tillfälligt minska köp av tillgångar i statlig och 
kommunal sektor eller till och med minska innehavet av tillgångar; se appendix 5.  
282 Vid en skuldkvot på 40 respektive 60 procent utvecklas skuldkvoten enligt följande: 40 ∗ (−0,04) =
−1,6 respektive 60 ∗ (−0,04) = −2,4. Påföljande år minskar skuldkvoten ytterligare men i något 

långsammare takt: (40 − 1,6) ∗ (−0,04) = −1,5 respektive (60 − 2,4) ∗ (−0,04) = −2,3. 
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temporärt ökat skuldsättningen i en lågkonjunktur få en fallande skuld-
kvot. En större variation i skuldsättningen över konjunkturcykeln är 
därför mindre riskfylld.  

4.5.2 Offentlig skuldsättning i ett längre perspektiv 

De låga statsobligationsräntorna och den negativa ränte-tillväxt-
differensen har i den internationella debatten också lyfts fram som skäl 
för en varaktigt högre offentlig skuldsättning.283 Även i den svenska 
debatten har röster höjts för högre skuldsättning, framför allt för att 
ge utrymme för mer offentliga investeringar.284 Hur ett lågt ränteläge 
och en negativ ränte-tillväxt-differens påverkar vad som är en lämplig 
långsiktig nivå på skuldkvoten – dvs. på vilken nivå skuldankaret bör 
ligga – är dock inte självklart. Det finns fler aspekter än nuvarande 
räntenivåer och tillväxt att ta hänsyn till när lämplig offentlig skuld-
kvotsnivå analyseras.  

Att staten bör ha en stark offentligfinansiell ställning för att klara 
stora ekonomiska påfrestningar reser frågan om hur denna ställning 
bör bedömas och mätas. En låg offentlig skuldsättning är ett möjligt 
mått. Ett annat mått är den offentligfinansiella nettoförmögenheten, 
dvs. skillnaden mellan offentligägda finansiella tillgångar och 
skulder.285 I ett krisläge kan storleken på de offentligägda tillgångarna 
påverka Sveriges kreditvärdighet och ytterst kan tillgångarna användas 
för att stötta samhällsekonomin. I Sverige är de offentligägda till-
gångarna större än de offentliga skulderna vilket bidrar till att 
nettokapitalinkomsterna är positiva. Det innebär att ett lägre ränteläge 
inte nödvändigtvis är positivt eftersom det kan innebära att den 
genomsnittliga avkastningen på de offentligägda tillgångarna också blir 
lägre. Om avkastningen understiger den nominella BNP-tillväxten 
bidrar det till att nettoförmögenheten som andel av BNP minskar över 
tid.286 Det är rimligt att i viss utsträckning beakta den offentlig-
finansiella nettoförmögenheten i en bedömning av statens möjligheter 
att klara stora ekonomiska påfrestningar. Den offentligfinansiella 
nettoförmögenheten är också det naturliga måttet vid bedömningar av 
de offentliga finansernas långsiktiga hållbarhet. Utifrån detta 

 
283 Se t.ex. Blanchard (2019) och Blanchard och Ubide (2019). 
284 Se t.ex. Reformisterna (2021) och Klimatpolitiska rådet (2021). 
285 Den offentliga nettoförmögenheten brukar bl.a. användas som ett mått på offentligfinansiell hållbarhet, 
se Konjunkturinstitutet (2020b). 
286 Se appendix 5. 
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perspektiv skulle låga räntor kunna leda till slutsatsen att den offentliga 
skulden skulle vara mindre.  

En annan aspekt är den osäkerhet som varje bedömning av 
ränteläget är behäftad med.287 Som framgick i avsnitt 4.1 förväntas 
statsobligationsräntor stiga under det kommande decenniet, dock inte 
i en utsträckning som innebär att den negativa ränte-tillväxt-
differensen blir positiv. Denna bedömning är emellertid osäker, och 
det finns flera bedömare som tror att räntorna kan stiga mer påtagligt 
under årtiondet som kommer.288 I ett sådant scenario skulle skuld-
tjänstbördan riskera att öka, vilket skulle kunna innebära stora finans-
politiska påfrestningar, särskilt i länder med en hög offentlig 
skuldsättning.289  

Därutöver finns ett antal invändningar mot ökad skuldsättning 
relaterade till att statens roll är bredare än den som privata aktörer har. 
Som coronapandemin understrukit har staten ett ansvar för samhället 
som helhet. Det innebär ett behov av starka offentliga finanser som 
ger utrymme att agera vid störningar som privata aktörer inte kan 
parera. Särskilt viktigt är detta för små utlandsberoende ekonomier, 
både när det gäller produktion och finansiell verksamhet. Från detta 
perspektiv finns det flera skäl som talar för en försiktig hållning i 
bedömningen av lämplig nivå för den offentliga skuldsättningen. 

En frågeställning av denna karaktär har att göra med relationen 
mellan privat och offentlig skuldsättning. När räntorna är låga blir det 
mer attraktivt för privata aktörer att ta upp lån. Det är därför inte 
förvånande att den privata sektorns skuldsättningen i Sverige befinner 
sig på historiskt höga nivåer (se diagram 4.6). Det bidrar till att minska 
de privata aktörernas finansiella motståndskraft och ökar sannolik-
heten för framtida kriser.290 Mot denna bakgrund kan man argumen-
tera för att den offentliga sektorn av försäkringsskäl borde justera ned 
sin skuldkvot.291 Relationen mellan privat och offentlig skuldsättning 
har också diskuterats utifrån ett dynamiskt effektivitetsperspektiv (se 
fördjupning 4.4).  

 
287 Blanchard (2019). 
288 Se Goodhart och Pradhan (2020) och Rogoff (2015, 2016). 
289 En ytterligare risk som brukar lyftas fram är om marknaden tappar förtroendet för de offentliga 
finanserna. I en sådan situation kan riskpremien på statsobligationer stiga plötsligt och kraftigt. När så 
sker är osäkert och beror på en kombination av omständigheter. Så länge Sverige har ett robust 
finanspolitiskt ramverk är dock riskerna små för en sådan utveckling. Se fördjupning 1.1 i föregående 
årsrapport för en teoretisk diskussion kring gränsen för en hållbar skuldkvot, Finanspolitiska rådet (2020). 
290 Se t.ex. BIS (2015) kring risker med privat skuldsättning. 
291 Se t.ex. BIS (2015) och OECD (2012). 
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Diagram 4.6 Skuldsättning i den privata sektorn 

 
Anm.: Omfattar hela den icke-finansiella privata sektorns skuldsättning, dvs. både företag och hushåll. 
Inhemsk valuta. 
Källa: BIS via Macrobond. 

 
I samma riktning pekar den statsfinansiella utvecklingen i vår omvärld. 
Den offentliga skuldsättningen har ökat dramatiskt i många länder som 
en följd av coronakrisen, ofta från redan höga nivåer (avsnitt 1.1). Den 
globala motståndskraften mot ekonomiska kriser har därmed minskat, 
vilket i sin tur innebär att Sveriges egen offentligfinansiella ställning, 
allt annat lika, behöver vara starkare. Den internationella utvecklingen 
påverkar också behovet av en stark offentligfinansiell ställning i andra 
avseenden. Sverige är t.ex. mycket känsligt för handelsstörningar och 
skulle självklart också kunna påverkas av geopolitiska störningar. I 
båda dessa avseenden är osäkerheten betydande. 

Det finns en koppling mellan dessa frågeställningar och Klimat-
politiska rådets senaste rapport. Där reser man frågan huruvida de 
offentligfinansiella restriktionerna bör lättas för att möjliggöra 
klimatinvesteringar. Mot bakgrund av de snabba, negativa för-
ändringarna i klimatet är detta en viktig fråga att belysa. Men det måste 
ske från många perspektiv. Ett perspektiv rör frågan hur omställnings-
bördan bör fördelas mellan generationer, där skattefinansierad om-
ställning belastar nuvarande generationer medan en skuldfinansierad 
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omställning även belastar framtida generationer. Ett annat perspektiv 
rör klimatfrågans internationella karaktär. Även om betydelsen av 
svenska investeringar för att hantera klimatutmaningarna inte ska 
bagatelliseras är det de totala insatserna som görs globalt som är 
avgörande. Om dessa inte blir tillräckliga blir behovet av egna 
offentligfinansiella reserver av stor betydelse. Finanspolitiska rådet 
avser återkomma till klimatfrågan under kommande år.   

 

Fördjupning 4.4 Offentlig skuldsättning och dynamisk effektivitet 

I den akademiska diskussionen har det hävdats att det låga ränteläget 
beror på att makroekonomin är s.k. dynamiskt ineffektiv.292 Med det 
avses att bristande efterfrågan på krediter och högre sparbenägenhet 
har inneburit en ekonomisk aktivitet som är lägre än potentiell BNP. 
För att potentiell BNP ska kunna uppnås (dvs. för att ekonomin ska 
bli dynamiskt effektiv) krävs enligt denna syn att den offentliga sektorn 
ökar sin skuldsättning. Hypotesen förutsätter dock att den privata 
skuldsättningen ligger på en för makroekonomin ofördelaktigt låg nivå. 
Denna beskrivning kan möjligen stämma in på det senaste decenniets 
utveckling i bl.a. USA, Storbritannien och euroområdet, men sannolikt 
inte på Sverige (diagram 4.6). Som nämns i huvudtexten är den privata 
sektorns skuldsättning historiskt hög i Sverige, och har under det 
senaste årtiondet ökat från 220 till 265 procent av BNP. Att resurs-
utnyttjandet i den svenska ekonomin strukturellt skulle underskrida sin 
potential till följd av otillräcklig kreditexpansion inom privat sektor 
förefaller därför mindre sannolikt. I en bredare bemärkelse är 
hypotesen om dynamisk ineffektivitet en spegelbild av det resonemang 
som förs i huvudtexten om statens ansvar för stabiliteten i hela 
ekonomin. Båda resonemangen förordar en offentlig skuldutveckling 
som går emot den privata skuldsättningen. 

  

 
292 Se t.ex. Rachel och Summers (2019) och referenser däri.  
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4.6 Slutsatser 

Det globala ränteläget kommer sannolikt att vara fortsatt lågt i ett 
historiskt perspektiv, även om en viss ökning är att vänta. Det innebär 
att Riksbanken sannolikt inte kommer att kunna sänka styrräntan 
tillräckligt för att vid behov stabilisera ekonomin. Det innebär också 
att räntekostnaden för den offentliga skuldsättningen fortsätter att vara 
låg i ett historiskt perspektiv samt att den nominella BNP-tillväxten 
även framöver sannolikt kommer överstiga statsobligationsräntan med 
en eller flera procentenheter. 

Finanspolitiska rådet anser, precis som i tidigare rapporter där 
frågan diskuterats, att penningpolitiken fortsatt bör ha det huvud-
sakliga stabiliseringspolitiska ansvaret. De problem som brukar lyftas 
fram med finanspolitik finns i huvudsak kvar. Det hindrar dock inte 
att det kan komma att vara motiverat att använda finanspolitik mer 
aktivt framöver, åtminstone så länge ränteläget fortsätter att vara lågt. 
De omfattande interventioner som gjorts på värdepappers-
marknaderna, särskilt privata, spär på riskerna i det finansiella 
systemet, påverkar fördelningen av resurser i samhället och medför 
ökade risker för de offentliga finanserna. Det finns också flera 
indikationer på att de finansiella obalanserna har tilltagit under den 
långa period med mycket låga räntor som vi har bakom oss. 

Även om coronakrisen har visat att det är möjligt att ta fram 
finanspolitiska åtgärder på kort tid finns det skäl för att förbereda 
åtgärder. Att göra det ökar förutsättningarna för att åtgärder ska kunna 
implementeras snabbt och ges en inriktning som är bra för ekonomin 
både i det korta perspektivet och på längre sikt. Rådet anser att denna 
fråga förtjänar ytterligare belysning. Regeringen bör därför tillsätta en 
utredning som, i beaktande av bl.a. gällande regler kring statsstöd, 
analyserar vilka finanspolitiska åtgärder som är effektiva i olika 
scenarier och bör förberedas.  

I en situation där finanspolitiken axlar ett större ansvar för 
stabiliseringspolitiken behövs naturligen ett bra samspel mellan 
regeringen och Riksbanken. I första hand förutsätter detta en god 
kommunikation både om de bedömningar som görs och det framtida 
agerandet. En bra dialog och ett bra samspel underlättas av att Riks-
banken sedan ett par decennier har ett tydligt, lagfäst oberoende och 
att såväl penning- som finanspolitiken i Sverige åtnjuter ett högt 
förtroende. Formerna för samspelet kan diskuteras och det finns 
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utrymme för nya initiativ från såväl Riksbanken och regeringen som 
från riksdagens sida.  

En mer aktiv finanspolitik skulle innebära att både det offentliga 
sparandet och skuldsättningen varierar mer över konjunkturcykeln än 
vad som ges av de automatiska stabilisatorerna. Rådet bedömer att 
riskerna med en sådan finanspolitik för svensk del är begränsade. Det 
beror på att den offentliga skulden i utgångsläget är låg. Det har i sin 
tur en koppling till en framgångsrik tillämpning av det finanspolitiska 
ramverket. Med en mer aktiv politik förstärks argumenten för att följa 
ramverket, inte minst för att säkra att finanspolitiken bedrivs 
symmetriskt över konjunkturcykeln. Därtill bidrar fortsatt låga stats-
obligationsräntor till att räntekostnaderna för en tillfälligt förhöjd 
skuldsättning kan väntas vara hanterbara. Att den nominella BNP-
tillväxten förväntas fortsätta överstiga statsobligationsräntan verkar 
också för att skuldkvoten faller tillbaka om den tillfälligt stiger som ett 
resultat av aktiv finanspolitik.  

Det är viktigt att understryka att det låga ränteläget inte nödvändigt-
vis är fördelaktigt för de offentliga finanserna i vidare mening. Sverige 
har en positiv offentligfinansiell nettoförmögenhet som genererar 
nettokapitalinkomster. Ett lågt ränteläge kan innebära att avkastningen 
på offentligägda finansiella tillgångar blir lägre än den nominella BNP-
tillväxten vilket skulle bidra till att den offentligfinansiella netto-
förmögenheten som andel av BNP minskar över tid. Utifrån detta 
perspektiv skulle låga räntor kunna leda till slutsatsen att den offentliga 
skuldkvoten borde minskas.  

Det låga ränteläget och den i förhållande till ränteläget goda 
tillväxten har väckt frågan om det finanspolitiska ramverket, och inte 
minst skuldankaret, borde omprövas. Frågorna är emellertid mycket 
bredare än den diskussion som hittills kommit fram i debatten. Den 
höga och stigande privata skuldsättningen talar för att den offentlig-
finansiella ställningen bör vara fortsatt stark för att vid behov kunna 
stötta ekonomin. Det handlar också om behovet av att i små och starkt 
omvärldsberoende länder ha en tillräckligt god offentligfinansiell 
ställning. Den omfattande offentliga skuldsättningen i omvärlden 
minskar motståndskraften för störningar i andra länder och innebär 
ökat behov av en stark offentligfinansiell ställning i Sverige. Därtill 
bidrar handelskonflikter och geopolitisk instabilitet till hög osäkerhet. 
Sammantaget talar dessa omständigheter för att den offentlig-
finansiella ställningen inte bör försvagas. Slutligen bör påpekas att 
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klimatförändringarna också har betydelse för frågeställningen kring 
lämplig offentlig skuldsättning. Rådet avser att återkomma till klimat-
frågan och de offentliga finanserna i kommande rapporter. 
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Appendix 

Appendix 1 Arbetslöshet: ålder, utbildning 
och ursprung 

Diagram A.1 Arbetslöshet efter ålder 

Anm.: Säsongsrensade data. 
Källa: SCB, AKU via Macrobond. 

Diagram A.2 Arbetslöshet efter utbildningsnivå 

Anm.: 15–74 år. Säsongsrensade data. 
Källa: SCB, AKU via Macrobond. 

0

5

10

15

20

25

0

5

10

15

20

25

 2019q1  2019q2  2019q3  2019q4  2020q1  2020q2  2020q3 2020q4

Procent

20-24 år 25-34 år 35-44 år 45-54 år 55-64 år

0

5

10

15

20

25

30

0

5

10

15

20

25

30

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Procent

Eftergymn. utbildning Förgymn. utbildning Gymn. utbildning



166 

 

 
Diagram A.3 Arbetslöshet efter ursprung 

 
Anm.: 15–74 år. Säsongsrensade data. 
Källa: SCB, AKU via Macrobond. 
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Appendix 2 Ändringsbudgetar 2020 och 2021 

Tabell A.1 Ändringsbudgetar lämnade till riksdagen under 2020 

 Till 
riksdagen 

Proposition 
Exempel på 
stödåtgärd 

Kreditgarantier till flygföretag med 
anledning av coronaviruset 

17-mar-20 
prop. 
2019/20:136 

 

Åtgärder med anledning av 
coronaviruset 

19-mar-20 
prop. 
2019/20:132 

Korttidsarbete  
Anstånd med 
skatter 

Kreditgarantier för lån till företag 26-mar-20 
prop. 
2019/20:142 

Kreditgarantier 

Ytterligare åtgärder på 
skatteområdet med anledning av 
coronaviruset 

30-mar-20 
prop. 
2019/20:151 

Tillfälligt sänkta 
arbetsgivaravgifter, 
ökad periodisering 
och skatteanstånd. 

Ytterligare åtgärder med anledning 
av coronaviruset 

01-apr-20 
prop. 
2019/20:146 

Utökad a-kassa 

Vårändringsbudget för 2020 15-apr-20 
prop. 
2019/20:99 

 

Fler kraftfulla åtgärder med 
anledning av coronaviruset 

14-maj-20 
prop. 
2019/20:166 

Förstärkning av 
KTA 

Stöd till hälso- och sjukvården, 
utbildningsinsatser och andra 
åtgärder med anledning av 
coronaviruset 

15-maj-20 
prop. 
2019/20:167 

 

Förstärkt stöd till välfärd och företag, 
insatser mot smittspridning och 
andra åtgärder med anledning av 
coronaviruset 

10-jun-20 
prop. 
2019/20:181 

Omställningsstöd 
mars-april 

Ersättning till riskgrupper, 
kapitalinsatser i statligt ägda företag 
och andra åtgärder med anledning 
av coronaviruset 

15-jun-20 
prop. 
2019/20:187 

Ersättning till risk-
grupper 

Förlängda och förstärkta stöd och 
ersättningar med anledning av 
coronaviruset 

10-sep-20 
prop. 
2020/21:4 

Omställningsstöd 
maj, juni-juli 
(avisering 
omsättningsstöd 
mars-april, maj, 
juni-juli) 

Höständringsbudget för 2020 21-sep-20 
prop. 
2020/21:2 

 

Ytterligare medel till kommuner och 
regioner, ökad testning och andra 
merkostnader med anledning av 
coronaviruset samt ändrade regler 
för kostförmån i särskilda fall 

03-nov-20 
prop. 
2020/21:45 

 

Förlängd rätt till ersättning för 
riskgrupper 

03-nov-20 
prop. 
2020/21:46 

 

Källa: Finansdepartementet. 
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Tabell A.2 Ändringsbudgetar lämnade till riksdagen under 2021 

 Till 
riksdagen 

Proposition 
Exempel på 
stödåtgärd 

Stöd till företag, medel för 
vaccinering och andra åtgärder 
med anledning av coronaviruset 

12-jan-21 
prop. 
2020/21:77 

Förlängning av 
anstånd med 
inbetalning av skatt, 
omställningsstöd och 
omsättningsstöd aug–
dec 2020 

Vissa ändrade regler inom 
sjukförsäkringen 

12-jan-21 
prop. 
2020/21:78 

 

Förstärkta stöd till företag, 
nedsättning av arbetsgivaravgifter 
för unga och andra åtgärder med 
anledning av coronaviruset 

19-jan-21 
prop. 
2020/21:83 

Förstärkt och förlängd 
KTA, omställningsstöd 
jan–feb 2021, 
nedstängningsstöd 

Förlängda ersättningar på 
sjukförsäkringsområdet, stöd till 
företag och andra åtgärder med 
anledning av coronaviruset 

26-jan-21 
prop. 
2020/21:84 

Omsättningsstöd jan-
feb 2021 

Förlängda och förstärkta stöd vid 
korttidsarbete och 
omställningsstöd för företag med 
anledning av coronaviruset 

10-mar-21 
prop. 
2020/21:121 

Förstärkt KTA april, 
omställningsstöd mar–
apr 2021 
Lönekostnader i 
nedstängningsstöd. 

Extra ändringsbudget för 2021 – 
Förlängda ersättningar på 
sjukförsäkringsområdet, stöd till 
företag, kultur och idrott samt 
andra åtgärder med anledning av 
coronaviruset 

6-apr-21 
prop. 
2020/21:166 

Förlängda och utökade 
anstånd med skatter, 
omställningsstöd mars, 
april, maj och juni 
2021, omställningsstöd 
maj och juni 2021 

Vårändringsbudget 2021 15-apr-21 
prop. 
2020/21:99 

 

Källa: Finansdepartementet. 
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Appendix 3 Statens budget och Riksbankens 

balansräkning 

I slutet av 2007 summerade Riksbankens sammanlagda tillgångar till 
cirka 200 mdkr (6 procent av BNP). Den 31 mars 2021 uppgick 
tillgångarna till ca 1 320 mdkr (ca 26 procent av BNP; se diagram 
A.4).293 Av dessa 1 320 mdkr utgörs ca 477 mdkr av valutareserv, 
351 mdkr av inhemska statspapper, 280 mdkr av inhemska säkerställda 
obligationer, 68 mdkr av kommunobligationer och 7 mdkr av 
inhemska företagsobligationer.  

 
Diagram A.4 Riksbankens tillgångar 

 
Anm.: Riksbankens egna siffror för den 31 december varje år. 31 mars för 2021. 
Källa: Sveriges riksbank (2021b). 
 

Riksbankens tillgångssida finansieras huvudsakligen på tre sätt: 
utestående sedlar och mynt, inlåning från finansiella aktörer samt Riks-
bankens eget kapital. Finansiella aktörers inlåning kompenseras med 
en ränta i linje med eller i närheten av reporäntan. Utestående sedlar 
och mynt samt Riksbankens eget kapital däremot, är kostnadsfria 
finansieringskällor och brukar benämnas det kostnadsfria kapitalet. Sedlar 
och mynt är kostnadsfria för att de representerar räntefria fordringar 

 
293 För en beskrivning av utvecklingen i USA och euroområdet, se Buiter (2020); för Storbritannien, se 
Joyce m.fl., (2011).  
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på Riksbanken. De har ett konstant nominellt värde över tid, och 
Riksbanken kan använda dem för att kostnadsfritt finansiera aktiviteter 
på tillgångssidan. Det egna kapitalet är kostnadsfritt eftersom det 
representerar Riksbankens nettoförmögenhet, dvs. differensen mellan 
värdet på tillgångssidan och övriga skuldsidan. Den 31 mars 2021 
uppgick den kostnadsfria finansieringen, sedlar och mynt (ca 61 mdkr) 
plus eget kapital (ca 78 mdkr), sammanlagt till 139 mdkr, ca 10,5 pro-
cent av Riksbankens totala skuldsida.294  

Det finns flera statsfinansiella kopplingar till Riksbankens balans-
räkning som bör uppmärksammas. En sådan är det ”räntenetto” som 
uppstår till följd av att Riksbanken räntefritt, via det kostnadsfria 
kapitalet, kan finansiera delar av sina tillgångar. När Riksbanken 
kostnadsfritt finansierar köp av värdepapper som ger avkastning 
resulterar det i en positiv nettoavkastning. Den del av avkastningen 
som härstammar från Riksbankens rätt att ge ut sedlar och mynt kallas 
seigniorage, och är tillsammans med avkastningen på det egna kapitalet 
huvudorsaken till varför Riksbanken kan göra årliga utbetalningar till 
staten. De senaste fem åren har utbetalningarna uppgått till ca 2–
5 mdkr per år, dvs. ca 0,04–0,1 procent av BNP.295  

Den del av vinsten som inte delas ut till staten behålls i Riksbanken, 
dels för att uppnå en önskvärd nivå på det egna kapitalet, dels för att 
finansiera den egna verksamhetskostnaden på ca 0,8 mdkr per år. Det 
faktum att Riksbanken kan finansiera sin egen verksamhet innebär att 
den till skillnad från andra myndigheter inte årligen behöver förlita sig 
på anslag från statsbudgeten. Detta ses allmänt som en förutsättning 
för Riksbankens oberoende, och därmed för att Riksbanken ska kunna 
fortsätta operera i enlighet med sitt mandat utan politiska förbehåll 
utöver riksbankslagen. I händelse av förluster som eroderar det egna 
kapitalet skulle denna självfinansieringsprincip, i extremfall, kunna 
undermineras och riskera att Riksbanken får förlita sig på riksdagen 
för sin finansiering. I första hand skulle dock förluster innebära att de 
årliga utbetalningarna till staten minskar. 

I enlighet med resonemangen ovan innebär en förlust för 
Riksbanken, allt annat lika, en förlust för staten. Även om varken 
nuvarande eller eventuellt kommande lagstiftning296 tvingar riksdagen 
att skjuta till kapital till Riksbanken, fanns en politisk konsensus inom 

 
294 Riksbankens kostnadsfria finansiering minskar i takt med att kontantanvändningen minskar.  
295 Sveriges riksbank. 
296 SOU 2019:46. 
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Riksbankskommittén297 om en målnivå på omkring 60 mdkr i eget 
kapital. Om det egna kapitalet understiger 20 mdkr ska Riksbanken 
göra en framställan hos riksdagen om påfyllning. Detta innebär i 
praktiken att förluster inom Riksbanken kan komma att bekostas av 
skattebetalarna genom kapitaltillskott från statens budget. Om Riks-
bankens balansomslutning ökar med oförändrad eller högre genom-
snittlig risknivå på dess tillgångar, ökar risken för förluster, och därmed 
för lägre årlig utdelning till staten och framtida kapitalpåfyllningar från 
staten.  

I normalfallet brukar en centralbanks valutareserv tillsammans med 
privata finansiella instrument anses utgöra de största finansiella 
riskerna på balansräkningen. De offentligfinansiella riskerna vid köp 
av statsobligationer är betydligt mindre. Riksbankens köp av stats-
obligationer påverkar de offentliga finanserna genom att räntan på 
statsobligationer minskar.298 Köpen finansieras dock genom att 
Riksbankens skulder till finansiella aktörer ökar. Det innebär att Riks-
bankens ränteutgifter stiger, vilket kan påverka den årliga utdelningen 
till staten negativt om avkastningen på statsobligationerna är lägre än 
räntan på lånen, dvs. reporäntan. Riksbankens statsobligationsköp 
innebär därför i praktiken att den samlade offentliga sektorn endast 
byter långsiktig mot kortsiktig finansiering, vilket har begränsad 
sammantagen offentligfinansiell effekt. 

Sammanfattningsvis påverkar Riksbankens resultat de offentliga 
finanserna. Genom avkastning från det kostnadsfria kapitalet kan 
Riksbanken både dela ut pengar till staten och självfinansiera sin 
verksamhet. Förluster riskerar att minska utbetalningarna till staten 
och kan, i mer ofördelaktiga scenarier, erodera Riksbankens egna 
kapital. I ett sådant scenario skulle Riksbankens självförsörjning under-
mineras, vilket skulle innebära att delar av dess verksamhet årligen 
behöver finansieras genom statsbudgeten. För att undvika det 
sistnämnda är de folkvalda överens om att i en sådan situation skjuta 
till kapital till Riksbanken så den blir självförsörjande igen. Både 
balansräkningens storlek och struktur påverkar således den 
offentligfinansiella risken. 

 
297 SOU 2019:46.  
298 Se De Rezende m.fl. (2015).  
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Appendix 4 Helikopterpengar liknar 
finanspolitik 

I pandemins kölvatten har konceptet helikopterpengar återigen blivit 
aktuellt. Konceptet myntades av Milton Friedman 1969, och beskriver 
hur staten kan öka resursutnyttjandet i ekonomin genom att villkors-
löst dela ut pengar till allmänheten. Mer pengar bland konsumenter 
och företag innebär i normalfallet mer konsumtion och investeringar, 
vilket genererar ökad ekonomisk aktivitet.299 Den offentliga 
diskussionen kring helikopterpengar kännetecknas dock av för-
enklingar och oklarheter vad gäller konceptets innebörd i ett 
offentligfinansiellt perspektiv. Vanligen beskrivs det som att central-
banken kostnadsfritt skapar pengar för att sedan dela ut dem till 
allmänheten, antingen direkt eller med regering/riksdag som mellan-
hand. Utgångspunkten är således att centralbanken med hjälp av 
sedelpressen kan skapa offentligfinansiella tillgångar, med risken för 
stigande inflation som enda begränsning. Givet den rådande situa-
tionen – med inflation under målet – dras ibland slutsatsen att 
helikopterpengar i dagsläget vore en finanspolitisk ”gratislunch”. 
Denna slutsats är felaktig. 

Den offentligfinansiella innebörden av helikopterpengar beskrivs 
tydligast mot bakgrund av centralbankens balansräkning. Figur A.1 
beskriver en stiliserad sådan balansräkning. Som framgår i figuren 
utgörs balansräkningen av en tillgångssida och en skuldsida. De 
huvudsakliga posterna på tillgångssidan är penningpolitisk utlåning, 
innehav av inhemska obligationer (företrädelsevis statsobligationer), 
guld, och innehav av utländska obligationer (s.k. valutareserv). De 
viktigaste posterna på skuldsidan är penningpolitisk inlåning (central-
banksreserver), utestående sedlar och mynt, och centralbankens eget 
kapital. 
  

 
299 Helikopterpengar utgör en s.k. permanent ökning av den monetära basen, och har därför enligt flera 
forskare större makroekonomiska effekter än temporära ökningar som exempelvis kvantitativa lättnader. 
Se Beckworth (2017) och Krugman (1998) för vidare diskussion. 
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Figur A.1 Helikopterpengar och centralbankers balansräkning 

 
Källa: Egen illustration. 

 
De gula boxarna i figur A.1 visar hur skuldsidan skulle påverkas om 
centralbanken delar ut 100 mdkr i helikopterpengar till allmänheten.300 
Den kausala kedjan börjar när helikopterpengarna trycks upp, vid ruta 
(1). Mängden utestående sedlar och mynt ökar därmed från 50 mdkr 
till 150 mdkr.  

Antag att centralbanken överlämnar de nytryckta sedlarna till 
regeringen (2), och att regeringen sedan distribuerar dem till företagen 
och/eller hushållen som transfereringar (3).301 Vad gör företagen och 
hushållen med kontanterna? Antingen sätter de in pengarna på banken, 
eller så investerar/konsumerar de dem, varpå företagen som fått ökad 
efterfrågan på sina varor och tjänster sannolikt sätter in betalnings-
medlen på banken (4). I och med att kontanter har ett fast nominellt 
värde, är det sannolikt att bankerna sedan växlar in kontanterna i 
utbyte mot räntebärande centralbanksreserver (5). Det finns ingen 
anledning att hushållen och företagens långsiktiga efterfrågan på 
kontanter påverkas av att 100 mdkr distribueras. Ett rimligt antagande 
är därför att 100 mdkr i nya kontanter i slutändan växlas in mot 

 
300 Helikopterpengar kan också utformas på andra sätt och riktas mot andra aktörer, t.ex. till banker genom 
att centralbankens utlåningsränta hålls lägre än inlåningsräntan. Denna åtgärd syftar till att företag och 
hushåll ska få lägre utlåningsräntor men innebär samtidigt att centralbankens egna kapital minskar. En 
liknande finanspolitisk åtgärd vore att parlamentet beslutar om ökade ränteavdrag på lån finansierade 
genom ökad offentlig skuldsättning. 
301 Om centralbanken har tillgång till befolkningens skattekonton skulle medlen kunna distribueras ut på 
det sättet. 
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centralbanksreserver. Därmed blir den slutgiltiga effekten av heli-
kopterpengarna att den penningpolitiska inlåningen (centralbanks-
reserverna) ökar med 100 mdkr, och att summan av utestående sedlar 
och mynt återgår till 50 mdkr. I praktiken innebär helikopterpengar 
således att centralbanken upptar finansiering till en ränta i linje med 
reporäntan: finansieringen blir alltså inte kostnadsfri.  

I slutändan påverkar således helikopterpengar den konsoliderade 
offentliga sektorns balansräkning på samma sätt som lån via 
Riksgäldskontoret, fast med annan ränta och kortare löptid. Den 
offentligfinansiella effekten av åtgärden är därmed lik den som 
uppkommer om politiker skulle uppta statslån för att finansiera trans-
fereringar. Helikopterpengar erbjuder därmed inte en ”gratislunch” för 
den offentliga sektorn, även om dess makroekonomiska effekter 
sannolikt skulle vara expansiva. Sammantaget är det därför rimligt att 
betrakta helikopterpengar som en finanspolitisk åtgärd. 
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Appendix 5 Ränta, tillväxt och offentliga 

finanser 

I detta appendix härleds de ekvationer som ligger till grund för 
beskrivningen i avsnitt 4.5.  

 

Den offentliga sektorns finansiella nettoförmögenhet 
Nettoförmögenheten, 𝑁, är skillnaden mellan den offentliga sektorns 

tillgångar, 𝐴, och skulder, 𝑆,:302 

𝑁𝑡 = 𝐴𝑡 − 𝑆𝑡        (4.1) 

Om värdeförändringar bortses från, utvecklas nettoförmögenheten i 
enlighet med det finansiella sparandet i den offentliga sektorn som 

helhet, 𝐹𝑆:  

𝑁𝑡 = 𝑁𝑡−1 + 𝐹𝑆𝑡       (4.2) 

Det finansiella sparandet består av det primära sparandet, 𝑃𝑆, och 

nettokapitalinkomster där den nominella avkastningen, 𝑟, här antas 
vara samma för tillgångar och skulder:303 

𝐹𝑆𝑡 = 𝑃𝑆𝑡 + 𝑟(𝐴𝑡−1 − 𝑆𝑡−1)       (4.3) 

I Sverige är nettokapitalinkomsterna positiva, dvs.  

𝑟(𝐴𝑡−1 − 𝑆𝑡−1) > 0. När så är fallet kan en högre allmän räntenivå i 
ekonomin innebära att det finansiella sparandet stiger via högre 
nettokapitalinkomster, och att nettoförmögenheten därmed ökar.304  

Genom att substituera in ekvation (4.3) i ekvation (4.2) kan 
utvecklingen av nettoförmögenheten som andel av BNP formuleras 
på följande sätt:305 

𝑛𝑡 − 𝑛𝑡−1 = (𝑟 − 𝑔)𝑛𝑡−1 + 𝑝𝑠𝑡         (4.4) 

 
302 Se Konjunkturinstitutet (2014) för en beskrivning av den finansiella nettoförmögenhetens tillgångar 
och skulder. 
303 I normalfallet är den genomsnittliga avkastningen på offentligägda tillgångar något högre än räntan på 
skulden eftersom de förstnämnda bl.a. innehåller aktier inom ålderspensionssystemet.  
304 Avkastningen på tillgångar består av en riskfri del och en riskpremie. Ett rimligt antagande på sikt är 
att förändringar i den riskfria räntan (statsobligationsräntan) ger motsvarande förändring i avkastningen 
på tillgångar. 
305 Gemener avser andel av nominell BNP. Samtliga termer divideras med BNP, 𝑌𝑡, laggade termer 

förlängs med 𝑌𝑡−1/𝑌𝑡−1 och därutöver används 
(1+𝑟)

(1+𝑔)
≅ 1 + 𝑟 − 𝑔, där 𝑔 är tillväxt i nominell BNP. 



176 

 

Utifrån ekvationen kan utläsas att om nettoförmögenheten som andel 
av BNP är positiv, vilket är fallet i Sverige, är det offentligfinansiellt 

fördelaktigt om räntan överstiger tillväxttakten, 𝑔, dvs. 𝑟 − 𝑔 > 0. 
Om nettoförmögenheten tvärtom är negativ, vilket är fallet i bl.a. USA, 
Storbritannien, Italien och Japan, är det offentligfinansiellt gynnsamt 

om räntan understiger tillväxten, alltså 𝑟 − 𝑔 < 0. Som noterats kan 
dock avkastningen på de offentligägda finansiella tillgångarna och 
räntan på skulderna skilja sig åt. Nettoförmögenheten utvecklas mest 
gynnsamt om avkastningen på de finansiella tillgångarna överstiger 
tillväxttakten medan räntan på skulden understiger tillväxttakten.  

 

Maastrichtskulden 

Utvecklingen av Maastrichtskulden306, 𝑆𝑀, bestäms av finansiellt 

sparande i staten plus kommunsektorn, 𝐹𝑆𝑆+𝐾, samt av netto-

förändringen i statens plus kommunsektorns tillgångar, 𝐴𝑆+𝐾:307 

𝑆𝑡
𝑀 − 𝑆𝑡−1

𝑀 = −𝐹𝑆𝑡
𝑆+𝐾 + (𝐴𝑡

𝑆+𝐾 − 𝐴𝑡−1
𝑆+𝐾)                 (4.5) 

Skuldkvotens utveckling, 𝑆𝑡
𝑀 − 𝑆𝑡−1

𝑀
, beror på det finansiella 

sparandet, 𝐹𝑆𝑆+𝐾, och på förändringar i tillgångsstocken som inte 
beror på värdefluktuationer. De nettokapitalinkomster som påverkar 
Maastrichtskuldens utveckling är för närvarande positiva men relativt 
små i förhållande till de som uppkommer tack vare den positiva 
nettoförmögenheten. Detta beror på att ålderspensionssystemet, som 
har ett stort positivt kapitalnetto, påverkar utvecklingen av netto-
förmögenheten men inte Maastrichtskulden.  

Om tillgångarna antas vara nominellt oförändrade, dvs. 𝐴𝑡
𝑆+𝐾 =

𝐴𝑡−1
𝑆+𝐾, försvinner den sista termen i ekvation (4.5), och följande uttryck 

kan härledas:308  

𝑠𝑡
𝑀 − 𝑠𝑡−1

𝑀 = −𝑝𝑠𝑡 + (𝑟 − 𝑔)𝑠𝑡−1
𝑀 − 𝑟

𝑎𝑡−1
𝑆+𝐾

1 + 𝑔
          (4.6)         

 
306 Maastrichtskulden är inte identisk med de offentliga skulder som ingår i nettoförmögenheten ovan, se 
Konjunkturinstitutet (2014) för en beskrivning av skillnaderna.  
307 Att tillgångsstockens utveckling spelar in trots att Maastrichtskulden är ett bruttomått beror på att 
köp/försäljning av tillgångar innebär en ökad/minskad skuldsättning. Detta gäller både i de fall 
nettoköpen bokförs inom ramen för det finansiella sparandet eller ej. Exempel på tillgångar är andelar i 
noterade och onoterade bolag och CSN-utlåning, se Konjunkturinstitutet (2015). 
308 Samma algebraiska manipulationer som vid ekvation 4.4 används.  
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Följande faktorer bidrar således till att Maastrichtskulden som andel av 

BNP minskar över tid, dvs.  𝑠𝑡
𝑀 − 𝑠𝑡−1

𝑀 < 0: (i) ett positivt primärt 

sparande, 𝑝𝑠 > 0 , (ii) en negativ ränte-tillväxt-differens, 𝑟 − 𝑔 < 0 , 

samt (iii) en större avkastande tillgångsstock, 𝑎𝑡−1
𝑆+𝐾 , och avkastningen 

på denna (här antagen till 𝑟).  
Om tillgångsstocken inte antas vara nominellt oförändrad kan 

Maastrichtskuldens utveckling som andel av BNP uttryckas på 
följande sätt: 

𝑠𝑡
𝑀 − 𝑠𝑡−1

𝑀 = −𝑝𝑠𝑡 + (𝑟 − 𝑔)𝑠𝑡−1
𝑀 − (𝑟 − 𝑔)𝑎𝑡−1

𝑆+𝐾  
+ (𝑎𝑡

𝑆+𝐾 − 𝑎𝑡−1
𝑆+𝐾)                                        (4.7) 

Om tillgångarna antas växa i takt med nominell BNP, dvs. 𝑎𝑡
𝑆+𝐾 =

𝑎𝑡−1
𝑆+𝐾, försvinner den sista termen i ekvation (4.7): 

𝑠𝑡
𝑀 − 𝑠𝑡−1

𝑀 = −𝑝𝑠𝑡 + (𝑟 − 𝑔)𝑠𝑡−1
𝑀 − (𝑟 − 𝑔)𝑎𝑡−1

𝑆+𝐾        (4.8) 

Som nämndes ovan är räntekostnaderna på Maastrichtskulden och 
avkastningen på tillgångarna i statlig plus kommunal sektor i Sverige 

ungefär lika stora, dvs. 𝑟𝑠𝑡−1
𝑀 ≈ 𝑟𝑎𝑡−1

𝑆+𝐾. Termerna (𝑟 − 𝑔)𝑠𝑡−1
𝑀  och 

(𝑟 − 𝑔)𝑎𝑡−1
𝑆+𝐾 tar därför i stort sett ut varandra i ekvation (4.8). Det 

innebär att när tillgångarna tillåts öka i takt med BNP spelar ränte-
tillväxt-differensen inte någon nämnvärd roll för utvecklingen av 
Maastrichtskulden som andel av BNP. 
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Appendix 6 Drivkrafter bakom låga räntor 

Eftersom upplåningskostnaden ligger kring noll i många länder – 
samtidigt som tillväxttakten är positiv – är ränte-tillväxt-differensen 
för närvarande negativ. Detta storleksförhållande mellan stats-
obligationsränta och nominell tillväxt har varit regel snarare än undan-
tag för utvecklade ekonomier det senaste decenniet, Sverige inkluderat. 
Som beskrivs i avsnitt 4.5 påverkar ränteläget och ränte-tillväxt-
differensen analysen av offentlig skuldsättning både över konjunktur-
cykeln och i ett längre perspektiv. En angelägen fråga är huruvida 
rådande situation kommer att bli varaktig. I detta appendix beskrivs 
först drivkrafterna bakom det låga globala ränteläget och därmed den 
negativa ränte-tillväxt-differensen. Därefter diskuteras vilken riktning 
utvecklingen kan ta framöver.  

Analyser av ränte-tillväxt-differensens varaktighet bottnar i försök 
att identifiera vilka faktorer som ligger bakom den negativa 
räntetrenden sedan mitten på 1980-talet. Det finns en rik forsknings-
litteratur på området, och en mängd variabler har nämnts som 
potentiella delförklaringar. Dessa variabler kan med fördel delas in i en 
utbudskategori och en efterfrågekategori. Utbudskategorin rymmer vari-
abler som ökat utbudet av kredit, medan efterfrågekategorin inrymmer 
faktorer som kan tänkas ha medfört en minskad efterfrågan på 
kredit.309 Figur A.2 illustrerar hur några av de viktigaste variablerna ger 
utslag i globala realräntor310 och vilka som även påverkar tillväxten. 
Variablerna diskuteras nedan, med utgångpunkt i att realräntan (den 
gröna boxen) påverkas av förhållandet mellan utbud och efterfrågan 
på krediter (de gula boxarna).311 
 

 
309 Utöver de strukturella faktorer som diskuteras här har även konjunkturella faktorer bidragit till 
utvecklingen, särskilt sedan finanskrisen och den påföljande eurokrisen. Dessa kriser har lett till utdragna 
lågkonjunkturer i både USA och Europa vilket bidragit till att centralbankerna satt sina styrräntor nära 
noll under långa perioder. Hur mycket av det låga ränteläget som beror på strukturella respektive 
konjunkturella faktorer det senaste decenniet råder det delade meningar om. Se t.ex. Borio m.fl.(2017) 
och referenser däri för en diskussion. 
310 Realränta definieras som nominell ränta minus förväntad inflation. Det finns många realräntor i 
ekonomin. Den som avses i texten är en riskfri realränta baserad på statsobligationer i ett land med 
trovärdiga offentliga finanser.  
311 Den bakåtblickande beskrivningen återger andra forskares analyser och ska inte nödvändigtvis tolkas 
som rådets syn.   
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Figur A.2 Faktorer som påverkar realräntan i världen 

 
Källa: Egen illustration. 

 
Grå: En ofta citerad orsak till realräntans trendmässiga fall är 

hypotesen om sekulär stagnation. Hypotesen utformades av Alvin 
Hansen i depressionens efterdyningar på 1930-talet, och aktualiserades 
av Lawrence Summers 2013.312 På ett översiktligt plan utgår hypotesen 
ifrån att tillväxttakten kommer att vara låg under lång tid framöver. 
Detta medför att avkastningsutsikterna för exempelvis företags-
investeringar försämras, vilket minskar efterfrågan på kredit och 
sänker den naturliga realräntan, dvs. den hypotetiska realränta som är 
förenlig med både full sysselsättning och inflation kring målet.  

Flera av de oftast citerade faktorerna som bidrar till låga räntor, t.ex. 
åldrade befolkning, högre sparkvoter och mindre produktivitets-
höjande innovationer, påverkar ränteläget delvis genom lägre BNP-
tillväxt. En avgörande fråga för ränte-tillväxt-differensens utveckling 
är således huruvida variablerna i fråga pressar ner räntan mer än till-
växten. Denna fråga diskuteras senare i texten. 

 
312  T.ex. Furman och Summers (2020). Rådet redogjorde kort för sekulär stagnation i huvudrapporten 
2018. Se Finanspolitiska rådet (2018). 
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Röd: En vanligt förekommande förklaring till de försämrade 
tillväxtutsikterna (den grå boxen) är att konsumenters sparbenägenhet 
har ökat. Detta påverkar ränteläget genom att högre sparande som 
andel av inkomst innebär mindre konsumtion som andel av inkomst, 
vilket i sin tur kan sänka den naturliga realräntan till en negativ nivå. 
Om den naturliga realräntan inte realiseras, t.ex. för att central-
bankernas styrräntor har nått sin nedre gräns, kan den ekonomiska 
tillväxten hämmas, bl.a. genom att investeringar blir lägre än vad som 
annars hade varit fallet.313 När realräntan inte fullt ut kan anpassas 
nedåt kommer därför produktionen, enligt denna teoriram, varaktigt 
ligga under sin potentiella nivå och ränteläget etablerar sig på en 
mycket låg nivå. Som framgår i figur A.2 kan högre sparkvoter bero på 
flera faktorer, däribland ökad inkomstojämlikhet,314 att konsumenter 
fokuserar på att betala av befintliga skulder315 och på den demografiska 
utvecklingen.316 Ökad inkomstojämlikhet driver upp det aggregerade 
sparandet eftersom sparkvoter tenderar att öka med inkomst. En 
högre inkomstkoncentration kan således innebära mer sparande och 
mindre konsumtion. Ökat fokus på avbetalning av befintliga skulder 
påverkar realräntan genom samma mekanism; högre sparande, mindre 
konsumtion.317 Västvärldens pågående demografiska utveckling – 
varvid den arbetsföra delen av befolkningen blir mindre – kan påverka 
realräntan genom ett antal mekanismer. Två som ofta framhålls är att 
fler förväntade pensionsår sannolikt leder till ett högre pensions-
sparande genom arbetslivet, och att en stagnerande eller minskande 
arbetskraft som andel av hela befolkningen innebär att tillväxt-
utsikterna försämras.   

Blå: Det finns ytterligare variabler som påverkar efterfrågesidan av 
kreditmarknaden, däribland företags kapitalintensitet och produk-
tivitetseffekter av ny teknologi. Den förstnämnda faktorn hämmar 
kreditefterfrågan om ekonomins mest produktiva företag har mindre 
behov av fysiskt kapital än vad som tidigare var fallet. Det har lyfts 

 
313 I en allmän jämviktsmodell skulle högre sparkvoter och ett lägre ränteläge leda till högre snarare än 
lägre tillväxt. Den allmänna jämvikten kan dock inte nås om den naturliga räntan är negativ samtidigt som 
den faktiska räntan begränsas av det effektiva räntegolvet. Räntan faller då inte till samma nivå som den 
naturliga räntan, vilket innebär att produktionsnivån understiger den potentiella nivån. Se Blanchard och 
Summers (2016, 2019). Detta fenomen kallas ibland för likviditetsfälla, och beskrevs tidigt av Keynes 
(1936). 
314 Rannenberg (2019) och Rachel och Summers (2019).  
315 Se t.ex. Rogoff (2016). 
316 Se Rachel och Summers (2019). 
317 Detta har varit fallet i USA och euroområdet, men inte i Sverige (BIS via Macrobond). 
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fram att den optimala kapitalintensiteten i tech- och mjukvaruföretag 
som Microsoft, Google, Facebook och Amazon är lägre än i 
exempelvis industriföretag.318 Detta påverkar räntenivån negativt 
genom att tillväxten i ekonomin blir mindre kapitalintensiv. Den 
senare nämnda faktorn utgår ifrån att dagens innovationer inte ökar 
företags produktivitet i samma utsträckning som gårdagens. Den 
amerikanske ekonomen Robert Gordon har exempelvis argumenterat 
att smarttelefonens tillskott till produktiviteten inte går att jämföra 
med produktivitetstillväxten som följde i löpandebansprincipens spår. 
Enligt Gordon medför detta att den förväntade avkastningen på nya 
investeringar (och BNP-tillväxten) blir lägre, och följaktligen att 
realräntan trendmässigt faller.319  

Lila: Det finns ytterligare räntepåverkande faktorer även på 
utbudssidan. Hög tillväxt i tillväxtekonomier och brist på säkra till-
gångar tillhör de mest framträdande exemplen. Kombinationen av hög 
tillväxt och relativ avsaknad av sociala säkerhetsnät i tillväxtekonomier 
(kanske framför allt Kina) har föranlett stigande sparkvoter bland 
dessa länders medborgare de senaste decennierna. Besparingarna har i 
stor utsträckning placerats i väst, vilket har medfört en ökad aggre-
gerad efterfrågan på säkra tillgångar.320 Under samma period har 
efterfrågan på säkra tillgångar ökat även bland västerländska sparare. I 
litteraturen finns flera hypoteser till vad som har föranlett denna 
ökning, bl.a. ökad osäkerhet kring klimatförändringar321 och hysteresis-
effekter från finanskrisen 2008. Sammantaget innebär dessa skeenden 
att kreditutbudet på de berörda marknaderna har ökat, och att den 
riskfria realräntan följaktligen har fallit. 

Utifrån ovanstående analys är det möjligt att diskutera det låga 
räntelägets varaktighet i ett framåtblickande perspektiv. Frågan som 
bör ställas är om faktorerna som hittills pressat ner realräntan kan 
tänkas byta utvecklingsriktning de kommande decennierna. Om flera 
av faktorerna kan tänkas vända riktning finns fog för att ifrågasätta 
räntelägets beständighet. Om merparten av faktorerna däremot 
bedöms fortsätta i samma riktning, är det sannolikt att ränteläget 
fortsätter vara lågt framöver. Vid en snabb överblick är endast en 
faktor – fokus på avbetalning av skulder – av cyklisk karaktär. Den kan 

 
318 Se t.ex. Frey (2015). 
319 Se Gordon (2000, 2018).  
320 Se Caballero m.fl. (2017) och Borio m.fl. (2017).  
321 Klimatförändringarna kan påverka realräntan exempelvis genom ökad risk för katastrofer och 
försämrade tillväxtförväntningar, se t.ex. Bylund och Jonsson (2020). 
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dock haft en relativt betydande effekt sedan finanskrisen. Resterande 
faktorer torde vara rotade i sekulära, icke-konjunkturella företeelser 
som ökande medellivslängd, fallande födelsetal, fördelningspolitisk 
inriktning osv. Denna bild stämmer överens med diagram 4.1; den 
nedåtgående trenden har pågått under flera årtionden.322 Med det sagt 
finns enligt vissa forskare skäl att tro att även de icke-cykliska 
faktorerna kan komma att ändra riktning framöver.  

En argumentation i denna riktning har lanserats av de brittiska 
ekonomerna Charles Goodhart och Manoj Pradhan.323 Kärnan i 
resonemanget är att den demografiska utvecklingen i såväl Kina som 
väst inom kort kommer att nå en brytpunkt där sparandet börjar 
minska och konsumtionen stiger. Pensionärer kommer att börja 
spendera sina besparingar på bl.a. vård och omsorg, och konsum-
tionen av tjänster kommer således att börja öka samtidigt som andelen 
av befolkningen i arbetsför ålder minskar. Resultatet kommer enligt 
författarna att minska efterfrågan på säkra tillgångar, öka behovet av 
offentliga utgifter och leda till en högre inflation. Enligt rådande 
penningpolitiska riktlinjer skulle en inflationsökning likt den Goodhart 
och Pradhan beskriver innebära högre styrräntor, högre realränta och 
ökad skuldtjänstbörda.324  

Ekonomerna Lukasz Rachel och Lawrence Summers325 gör en 
annan bedömning av räntelägets varaktighet. I en studie från 2019 
redovisar de resultat som indikerar att den naturliga realräntan har fallit 
med omkring tre procentenheter sedan 1970-talet, och påpekar att 
detta skett trots att utbudet på statsobligationer (dvs. statsskulderna) 
ökat dramatiskt. Därutöver påpekar Rachel och Summers att real-
räntans trendmässiga fall inleddes innan Kinas bytesbalans började öka 
runt millennieskiftet, och att fallet har fortsatt trots att Kinas bytes-
överskott minskat under det senaste decenniet.326 Enligt författarna är 
i stället sekulärt stigande sparkvoter – pådrivna av ekonomisk 
ojämlikhet och den demografiska utvecklingen – de huvudsakliga 
faktorerna bakom realräntornas utveckling. Mot denna bakgrund anser 
de att räntelägets fall är en icke-cyklisk utveckling som inte kommer 

 
322 Blanchard och Summers (2019) och Summers (2016). 
323 Goodhart och Pradhan (2020).  
324 Goodhart och Pradhan (2020) tror dock att centralbanker skulle falla för det politiska trycket att hålla 
styrräntor låga i stället för att försöka hålla inflationstakten kring målet.  
325 Rachel och Summers (2019).  
326 Se Världsbanken (2021) för siffror på Kinas bytesbalans. 
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att avbrytas av exempelvis minskad export av besparingar från 
tillväxtländer.  

Under de senaste åren, även innan coronapandemins utbrott, har 
framför allt europeiska regeringar emitterat statsobligationer med 
mycket långa löptider till låga räntor. I augusti 2019 sålde Tyskland 
statsobligationer med en löptid på 30 år, och med en nominell ränta 
på -0,11 procent.327 Tre år tidigare sålde Irland och Belgien obliga-
tioner med 100-årig löptid till en nominell ränta på 2,3 procent.328 
Under pandemin har denna trend intensifierats. Österrike sålde till 
exempel 100-årsobligationer till en nominell ränta på 0,88 procent i 
juni 2020.329 Riksgäldskontoret gav i november 2020 ut 25-åriga 
obligationer för första gången, till en nominell ränta på 0,53 procent. 
Det kan noteras att det endast är drygt en fjärdedel av den genom-
snittliga tremånadersräntan för årtiondet 2000–2009 (2,91 procent) 
trots att löptiden är 100 gånger så lång.330  

Även om prissättningen på de finansiella marknaderna och 
teoretiska och empiriska resonemang talar för fortsatt låga räntor finns 
det faktorer som pekar i motsatt riktning.331 Kombinationen av noll-
räntor, hushållens pandemibesparingar och historiskt stora finans-
politiska stimulanser kan leda till en snabb och kraftig efterfrågeökning 
när pandemin klingat av. Som framgår i avsnitt 4.1 har räntorna på bl.a. 
tyska, amerikanska och svenska tioårsobligationer stigit med ca 0,3; 0,7 
respektive 0,3 procentenheter sedan årsskiftet. Den 27 april var 
räntorna på denna löptid -0,26; 1,63 respektive 0,36 procent; de högsta 
nivåerna på drygt två år.332  

Denna syn är särskilt aktuell i USA, där Bidenadministrationen i 
mars lanserade ett finanspolitiskt stödpaket med en omfattning på 
1 900 miljarder amerikanska dollar (drygt 16 000 mdkr) vilket 
motsvarar ca 10 procent av USA:s BNP.333 Inflation är dock en trög-
rörlig variabel. En snabb uppgång i inflationen som följs av stigande 
styrräntor och högre allmänt ränteläge är därför mindre sannolik.334 

 
327 Financial Times (2019). 
328 Financial Times (2016).  
329 Bloomberg (2020).  
330 Riksgäldskontoret (2020). 
331 Se t.ex. Summers (2021) och Barro (2021). Rogoff (2021) har utpekat ”avglobalisering” som ytterligare 
en inflationsdrivande variabel. Om produktion flyttas från länder med billig arbetskraft kommer varor bli 
dyrare och inflationen stiga.  
332 Macrobond. 
333 Vita huset (2021).  
334 Rogoff (2021) och James m.fl. (2021).  
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Både marknadens ränteförväntningar och Riksbankens och KI:s 
prognoser visar på att styrräntorna förblir kring noll åtminstone till 
slutet av 2024 (avsnitt 4.1).  

Som noterades inledningsvis kan flera av de faktorer som historiskt 
pressat ned ränteläget även påverka tillväxten negativt. Exempelvis 
leder lägre arbetskraftstillväxt och mindre produktiva innovationer till 
lägre BNP-tillväxt. Även om den nominella BNP-tillväxten har 
minskat något de senaste tre decennierna är förändringen mycket 
blygsam i förhållande till nedgången i ränteläget. Nominell BNP väntas 
fortsätta växa med ca 4 procent per år det kommande decenniet i bl.a. 
USA, Tyskland och Sverige (avsnitt 4.1), och överstiger därmed den 
förväntade ökningen av statsobligationsräntorna. Enligt dessa 
bedömningar finns alltså skäl att tro att ränte-tillväxt-differensen 
kommer fortsätta vara negativ det kommande decenniet. Den 
bedömda utvecklingen i Sverige enligt KI framgår i diagram A.4. 
Denna bedömning är dock osäker; differensen har historiskt varierat 
betydligt både över tid och mellan länder (se fördjupning A.1). 
 
Diagram A.4 Ränte-tillväxt-differensen i Sverige 

 
Källor: Utfallsdata från Macrobond och SCB via Macrobond, prognosdata från Konjunkturinstitutet 
(2021a) och egna beräkningar. 
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Fördjupning A.1 Ränte-tillväxt-differensens historiska utveckling 

Det har diskuterats internationellt hur vanligt det historiskt varit med 
en negativ ränte-tillväxt-differens. Vissa forskare menar att nuvarande 
storleksförhållande mellan ränta och tillväxt inte bör betraktas som en 
historisk avvikelse. Den franske ekonomen Olivier Blanchard rönte 
stor uppmärksamhet när han i ett tal till American Economic 
Association 2019 argumenterade att statslåneräntor lägre än den 
nominella tillväxttakten har varit norm snarare än avvikelse sedan 
1960-talet, åtminstone i USA.335 Blanchard understryker att hans 
slutsatser inte bör tolkas som att offentligfinansiella budget-
begränsningar inte finns. Problematiken med självuppfyllande profe-
tior om kreditrisker vid höga skuldkvoter är fortsatt aktuell. När sådana 
uppkommer kan relationen mellan ränta och tillväxt snabbt förbytas 
och bli positiv.336 Han menar dock att resultaten tyder på att kostnaden 
av offentlig skuldsättning är mindre än vad som tidigare antagits.337  

Blanchards övergripande argument – att statslåneräntor i ett 
bakåtblickande perspektiv är lägre än tillväxten – har dock ifrågasatts 
från flera håll. Den franske ekonomen Charles Wyplosz har 
exempelvis gjort en liknade analys, fast med 22 utvecklade länder i 
stället för bara USA. Wyplosz resultat visar att statslåneräntorna har 
varit lägre än tillväxttakten i hälften av åren sedan 1961 och att den 
genomsnittliga differensen har varit 0,1 procent med en standard-
avvikelse på hela 4,36.338 Därutöver tyder hans resultat på att storleks-
förhållandet mellan ränta och tillväxt är volatilt och avhängigt 
skuldkvoten, och att det därför bör råda fortsatt försiktighet kring 
offentlig skuldsättning. 

 
Sammanfattningsvis ligger flera strukturella faktorer bakom den trend-
mässiga nedgången av det globala ränteläget de senaste tre 
decennierna. Därutöver har utvecklingen sedan finanskrisen också 

 
335 Blanchard (2019). Blanchard menar dessutom att offentlig upplåning endast har marginella undan-
trängningseffekter eftersom den riskfria räntan är en återspegling av den risk-justerade avkastningen på 
kapital.  
336 Att räntenivån kan vara endogen till skuldnivån är väldokumenterat. Forskningen visar att detta 
samband blir starkare om skuldnivån är hög, och om skulden är denominerad i utländsk valuta. För vidare 
läsning, se De Grauwe (2011) och Weichang m.fl. (2020). 
337 Se exempelvis Rogoff och Reinhart (2010). 
338 Wyplosz (2019) understryker att han inte är kritisk till Blanchards analys. Han tycker att det behövs ett 
klargörande gentemot kommentatorer som har feltolkat Blanchards slutsatser som en deklaration om att 
offentliga budgetunderskott inte längre spelar roll. 
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påverkats av cykliska faktorer som föranlett centralbankerna att hålla 
låga styrräntor. Det finns olika uppfattningar om i vilken utsträckning 
strukturella faktorer även framöver kommer bidra till ett lågt ränteläge. 
Nuvarande marknadsprissättning och prognoser visar dock att de låga 
styrräntorna kommer att bestå åtminstone till och med 2024. KI 
bedömer att styrräntan i Sverige 2030 uppgår till 2,25 procent. En 
likande uppgång bedöms ske i statsobligationsräntorna, samtidigt som 
nominell BNP väntas växa med drygt 4 procent per år. Det skulle 
sammantaget innebära att ränte-tillväxt-differensen fortsätter vara 
negativ i Sverige det kommande decenniet. Som framgått i analysen 
ovan har det dock historiskt skett stora svängningar i både ränta, 
tillväxttakter och relationen dem emellan. Prognoser och marknads-
bedömningar är heller inte särskilt träffsäkra. Därför bör framtida 
bedömningar som alltid tas med försiktighet.  
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