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Effekterna av inflation och riantehéjningar marks nu tydligt i ekonomin.
Hushallens konsumtion minskar, foretagen drar ned pa sina kostnader och
anpassar sig till ett forsamrat efterfrageldge. Arbetslésheten stiger och
EU-kommissionens prognos for 2024 ir att Sverige kommer vara det enda
EU-landet dir ekonomin inte vixer. Det héjda rintelidget bedéms sla hardare
mot belanade hushall och féretag i Sverige &n i andra ldnder. En férdjupad
lagkonjunktur medfor 6kade offentliga utgifter som ska hanteras parallelit
med langsiktiga investeringsbehov. De finanspolitiska utmaningarna ar stora
och det dr angelédget att diskutera hur stora resurser som behévs och vilka

investeringar som ska prioriteras.

Pandemin slog 2020 direkt igenom pa manga delar
av samhallsekonomin och nastan samtidigt i hela
varlden. Det var en samhallsekonomisk chock som
fortfarande paverkar den ekonomiska utvecklingen.
Den har bland annat paverkat prisutvecklingen och
har foréandrat hur och var manga kontorsanstéllda
utfor sitt dagliga arbete vilket i sin tur har fatt
konsekvenser for andra yrkesgrupper.

Inledningsvis blev det ett stort efterfragebortfall
for restauranger, caféer, hotell och affarer. Utan
ekonomiskt stod fran regeringen hade manga
naringsidkare tvingats lagga ner. | en djup
ekonomisk kris @r det naturligt att en regering

okar de offentliga utgifterna for att stodja de som
drabbas, det vill séga for en aktiv finanspolitik.
Regeringens stodatgarder omfattade ungefar 200
miljarder for perioden 2020-2022, vilket motsvarar
ungefar 3 procent av BNP. Men det svenska stodet
var mindre omfattande &n det var i de flesta andra
EU-lander.

Internethandeln fick ddremot ett uppsving och
manga efterfrdgade samma typ av varor, allt-for-
hemmet. Den 6kade efterfragan satte press uppat
pa priserna. Nedstédngningar och personal som
var franvarande pa grund av sjukdom gjorde att
utbudet inte kunde oka for att méta den 6kade
efterfrdgan. Smittspridningen medforde ocksa att
bemanningen i hamnar var markant lagre och det
skapade flaskhalsar i de globala utbudskedjorna.
Nar pandemin slappte 6kade efterfrdgan pa varor
och tjanster som vi inte hade haft tillgang till under
pandemin. Kombinationen av 6kad efterfragan
och begransningar pa utbudssidan forklarar varfor
inflationen tog fart.

Krig, inflation och elkris

Inflationen tog ytterligare fart nar Ryssland
invaderade Ukraina i slutet av februari 2022. De
humanitara kostnaderna &r enorma. For den globala
ekonomin medférde det brister pa olika produkter.
Utbudsminskningarna pressade upp de globala
priserna och fér svensk del Iag inflationstakten runt
8 procent under sommaren det aret. Elkrisen under
vintern medférde att inflationstakten nadde en
historiskt hog niva pa drygt 12 procent i december
2022. Det betydde stora kostnader for hushall och
foretag. Regeringen utformade stodatgarder pa
cirka 65 miljarder, vilket var mindre &n i manga andra
EU-l&ander. Sedan sommaren har inflationstakten
avtagit och pa arsbasis har priserna okat med drygt
6 procent. Trenden ar numera fallande.
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Malet med penningpolitiken ar att inflationen ska
ligga runt 2 procent, sa nar priserna drar ivag for
mycket hojer Riksbanken styrréantan. Det ska gora
att hushall och féretag lanar mindre som gor att
konsumtion och investeringar faller. Den minskade
efterfragan ska gora att foretag slutar hoja sina
priser. Darfor borjade Riksbanken hoja styrrantan,
men forst i maj 2022 da inflationen var drygt 7
procent. Skélet till att den inte héjdes tidigare var
att Riksbanken (och manga andra) bedémde att
prisdkningarna drevs av tillfalliga faktorer som
snabbt skulle klinga av.

Sa blev det inte, och Riksbanken har hojt réntan
for varje mote sedan dess fram till november
2023. Inflationen ligger fortfarande en bit fran
malet, men trenden ar tydligt fallande. Dessutom
har tidigare hojningar nu borjat sla igenom

pa hushallens budgetar, mer pengar gar till
ranteutgifter och réntekénsliga foretag som maste
skdra i kostnaderna. Arbetslésheten stiger och
risken finns att rantekansliga foretag tvingas lagga
ned. Arbetslosheten kan 6ka annu snabbare.
Riksbanken férvantar sig sadana effekter, samt att
finanspolitiken mildrar de negativa effekterna av
deras rantehdjningar.

Nar ar det lage att h6ja och nar ar det lage att sanka
styrréntan. Det beror pa vilken analys du gér om vad
inflationen framst beror pa. De totala effekterna av en
rantehoéjning syns dessutom forst efter ca ett ar, eftersom

det tar tid fér hushall och féretag att anpassa sina

budgetar.

Foretagen spiller 6ver en del av kostnadsdkningar
pa kunderna och fastighetsédgarna pa hyrorna.
Aven bostadsréattsforeningar behéver hoja

avgifter for att tdcka for kostnadsdkningarna.

Det pressar hushallens budgetramar och den
minskade konsumtionen slar mot manga branscher.
Arbetslosheten stiger och forvantas gora det in

pa 2024. Bostadsbyggandet har fallit och nagra
forbéattringar &r inte i prognoserna fér 2024. Aven
andra delar av naringslivet ser framfoér sig ett svagare
konjunkturldge under 2024. Det &r svart att forutse
hur djup l18gkonjunkturen blir. Ar det enkelt att stélla

om till branscher med kompetensbrist blir det ingen
dramatisk 6kning av arbetslosheten.

Var réntekansliga ekonomi

Den senaste prognosen fran EU-kommissionen sager
att svensk ekonomi som helhet kommer utvecklas
sdmst i Europa under nésta ar. Slar den prognosen in
kommer den svenska ekonomin vara den enda som
krymper ndsta ar. Den svenska ekonomin bedéms
vara mer rdntekanslig an manga andra ekonomier i
Europa. Det betyder att byggandet och hushallens
konsumtion minskar mer, samt att rantekansliga
foretag maste skara mer i verksamhet for att hantera
de 6kade kostnaderna.

Figur 1 Prognoser for procentuell férandring av BNP 2024
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Behovs satsningar for att vdanda ekonomin
Ur ett samhallsekonomiskt perspektiv ar det val
motiverat och naturligt att 6ka utgifterna under
djupa kriser som under pandemin. Utan satsningar
ar risken stor att arbetslosheten blir orimligt

stor samt att det tar langre tid for ekonomin

att vanda uppat. Tumreglerna fér hantering av
konjunkturnedgdngar &r att insatser riktas mot de
delar av ekonomin som forvantas drabbas hardast
samt att de genomfors skyndsamt. Tanken &r
ocksa att de ska vara tillfalliga och dras tillbaka
snabbt nar konjunkturen vander uppat. Hur stora
de tillfalliga utgiftsékningarna ska vara gar inte att
sdga eftersom det finns utgifter for hela samhallet

som 6kar automatiskt ndr ekonomin gar daligt.

Ekonomiska resurser for krishantering ar det
vanligaste argumentet for en regering att under
goda tider halla nere de offentliga utgifterna.
Tanken ar att bygga upp en buffert som kan
anvandas under just en kris. Lagre utgifter an
intdkter har oavsett regering varit malet for den
svenska ekonomiska politiken sedan 1990-talet.
Det har gett goda statsfinanser, men férsamrat
arbetsvillkoren i offentlig sektor och medfort att
nodvandiga investeringar skjutits pa framtiden.
Behoven av resurser &r stora inom flera omraden.

Laget i svensk ekonomi &ar att det behdvs resurser
for att hantera bade en lagkonjunktur och

investera for att stdrka ekonomins langsiktiga
innovations- och tillvaxtférmaga. Hur stora resurser
som en lagkonjunktur kraver i termer av tillfalliga
finanspolitiska satsningar ar svart att uppskatta. Men
anta att det kommer kosta en fjdrdedel av pandemin
(som ju var en historisk chock fér ekonomin),

vilket &r 50 miljarder kronor, eller 1 procent av

BNP. Skulle hela det beloppet eller det dubbla

landa som ett underskott betyder det ett relativt
litet tillskott till statens skuld som totalt sett enligt
Riksgélden &r cirka 990 miljarder. En lagkonjunktur
behover saledes inte ha nagra storre effekter pa
statsfinanserna.

Den andra delen &r svarare eftersom
investeringsbehoven ar stora inom flera omraden

- dels sddana omraden som inte underhallits

under arens lopp, dels framtidsomraden. Det

forsta handlar till exempel om végar, spartrafik,
dricksvatten och avloppsledningar, det andra om
elnat, klimatanpassning och gron omstallning. Till
detta kan laggas forsvar, sakerhet, bostadsbrist,
kompetensbrist och aldrande befolkning. Detta &r
langt ifran heltdckande, men ger en bild av behoven.
De totala kostnaderna for allt detta ar sannolikt
storre an den nuvarande statsskulden. Det kommer
kravas saval okade offentliga som privata satsningar.
Det &r dags att diskutera hur resurserna ska tas fram
och vilka satsningar som ska prioriteras.

Till skillnad mot manga andra lander i Europa
har Sverige en bra utgangspunkt for langsiktiga
investeringar. Den offentliga skuldsattningen

ar mycket 1ag. Figur 2 visar den offentliga
skuldsattningen som andel av BNP i Europa. Den
horisontella rosa linjen visar den niva pa skuld-

Figur 2 Den samlade offentliga skuldsattningen ar 2022
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sattningen som euro-landerna enligt sitt regelverk
ska strava efter, 60 procent av BNP (kallas
Maastrichtskulden). Den gra horisontella linjen ar
den nivan som galler i Sverige, 35 procent av BNP
(kallas skuldankaret). Japans skuldsattning &r enligt
IMF hogre &n for nagot land i Europa, och USA
ligger i niva med Portugal.

Figur 2 visar att det &r ovanligare med en sa

lag skuld som den svenska skulden an en som
ligger i nivda med Maastrichtskulden. Flera lander
som Sverige ekonomiskt ofta jamfors med, som
Tyskland, Nederlanderna och Finland, har betydligt
hogre skuldsattning an Sverige. Valen pa niva

for skuldsattning ar en politisk fraga; regeringar i
olika lander har valt att finansiera verksamhet pa
olika satt. Det kan forstas ocksa ha skett nagot
ovdntat i vissa hogt skuldsatta lander som har kravt
mer resurser, till exempel torka, dversvamningar.
Skillnaderna visar ocksa att det inte finns nadgot
tydligt riktméarke for vad som &r en rimlig niva pa
skuldsattningen.

Skuldsattningen omfattar bade statens,
kommuners och regioners upplaning och i Sveriges
fall &r det statens skuldséattning som har fallit
markant de senaste 20 aren. Staten har flyttat ver
ansvarsomraden till regioner och kommuner, som
medfort att deras skuldséattning har 6kat. Enligt
Riksgéalden uppgar statens skuld just nu till 18
procent av BNP. En fordubbling skulle fortfarande
betyda en relativt Iag skuld.

Lan betyder rantekostnader, men det

betyder ocksa resurser som kan anvandas

till tillvaxtskapande investeringar och
valfardsforbattringar. Investeringar i ny teknik
kan gdra att begrdansade resurser anvands mer
effektivt, att det skapas nya arbeten, att manniskor
blir friskare och lever langre mm. Investeringar
i kunskaper och kompetens gor manniskor mer
produktiva och ger hdlsosammare liv, minskar
sociala skillnader i samhallet, samt bidrar till
innovation och utveckling.

Skulle belaningsgraden tilldtas att 6ka maste det
finnas en langsiktig strategi for hur laneresurserna
ska anvandas. Exempelvis ska inte 6kade resurser ga
till subventioner som anvands for kortsiktig politisk
vinning. Vagen framat &r att politiska partier 6verger
sitt dagspolitiska agerande och verkligen beskriver
vad som kravs for starkare tillvaxt och langsiktiga
vélfardsforbattringar. Finanspolitiska radet, parter
och naringsliv bor bidra till den diskussionen. Men
det &r viktigt att diskussionerna om prioriteringar
sker brett. Detta kan sedan anvdndas i kommande
diskussioner om forandringar av det finanspolitiska
ramverket.

Lena Granqvist, samhd&llspolitisk chef
Hékan Regnér, chefsekekonom
Januari 2024

Samhallsekonomisk utblick &r en serie dar Sacos chefsekonom Hakan Regnér och Sacos
samhallspolitiska chef Lena Granqvist analyserar viktiga skeenden i samhallsekonomin.

Ni hittar fler versioner pa saco.se/utblick Dar kan ni lasa om bland annat inflation, statsskulden,
overskottsmalet och om styrrantan.
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Saco, Sveriges akademikers centralorganisation, ar den
samlande organisationen for Sveriges akademiker. Vi ar
en partipolitiskt obunden facklig centralorganisation.
Sacos 21 sjalvstandiga forbund foretrader yrkes- och
examensgrupper fran hela arbetsmarknaden, inklusive
egenforetagare. Nagot som forenar vara medlemsférbund
ar akademisk utbildning, kunskap, kompetens och
yrkesstolthet. Sacoférbunden samlar omkring 960 000
akademiker och ndrmar sig miljonen. Som foretradare for
Sveriges akademiker ar det sjalvklart for Saco att standigt
paverka kunskapsnivan i Sverige. Utbildning och forskning
som ger kunskap &ar en investering for saval samhallet som
individen och ar en av de viktigaste faktorerna for tillvaxt
och utveckling av ett samhalle.



