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Osäker valutgång, men marknaden tar valet med ro 

Valrörelsen är i full gång och opinionsmätningarna tyder på att det åter blir jämt mellan det två regeringsal-

ternativen. Mycket talar även för att blir en besvärlig regeringsbildning efter valet den 11 september. Men va-

lutgången väntas inte få några större effekter på de finansiella marknaderna eller den makroekonomiska ut-

vecklingen. Det finns en konsensus i svensk politik kring den övergripande inriktningen på finanspolitiken. 

Stora utmaningar väntar dock nästa regering på både kort och längre sikt. Vi dyker ner i några av utmaning-

arna: Kan regeringen stimulera tillväxten utan att försvåra Riksbankens jobb att få ned den skyhöga inflat-

ionen? Hur ska upprustningen av försvaret finansieras? Är statsskulden onödigt låg?

Marknaden bryr sig inte om valet…  

Oberoende av valutgången är det  svårt att se att det 

skulle få några större effekter på kronan eller 

svenska räntor. Både inom Magdalena Anderssons 

regeringsalternativ (S, V, MP och C) och Ulf Kristers-

sons lag (M, SD, KD och L) är spännvidden stor inom 

den ekonomiska politiken. Det lutar därför åt att det 

framhandlade kompromissförslaget inte ger några 

stora förändringar i inriktningen på den ekonomiska 

politiken under nästa mandatperiod. Vidare finns det 

en konsensus i svensk politik kring den övergripande 

inriktningen på finanspolitiken och att de finanspoli-

tiska ramverken ska följas.  Det kommer att satsas 

på försvaret, lag och ordning och välfärden (sjukvår-

den, skolan, äldreomsorgen) under nästa mandatpe-

riod oberoende om Magdalena Andersson eller Ulf 

Kristersson blir statsminister. Sammantaget väntas 

valet inte få några större effekter på varken de finan-

siella marknaderna eller den makroekonomiska ut-

vecklingen. 

… men stora utmaningar väntar nästa regering  

Sverige står inför stora utmaningar och det skulle 

vara önskvärt med en handlingskraftig och stabil re-

gering. Skyhög inflation och sämre tillväxtutsikter gör 

att kommande regering står inför svåra avvägningar. 

En expansiv finanspolitik riskerar att spä på den re-

dan höga inflationen och försvåra Riksbankens jobb 

att få ned den, men en åtstramande finanspolitik ris-

kerar istället  att fördjupa konjunkturnedgången. I 

fördjupning 1 nedan analyser vi om det  är möjligt att 

bedriva en finanspolitik som stimulerar tillväxten 

samtidigt som den dämpar inflationen.  

En annan stora fråga är hur de kraftigt ökad försvars-

utgifterna ska finansieras. Ökad skuldsättning, skat-

ter eller dra ned på andra utgifter? Det första alter-

nativet kan framstå som lämpligt givet att statsskul-

den redan är lägre än innan pandemin och att en 

fortsatt minskning av statsskulden snarare kan göra 

det svårare och dyrare för staten att snabbt öka upp-

låningen i en framtida kris. På kort sikt är det möjligt 

att även upplåningen ökar något, men som vi disku-

terade i fördjupning 3 är det inte troligt att staten un-

der en längre period skulle finansiera de permanent 

högre försvarsutgifterna via ökad upplåning.  

1: Stimulera tillväxten utan att öka inflationen? 

Även om det finns tydliga tecken på att den ekono-

miska tillväxten redan bromsar in är svensk ekonomi 

stark. Arbetsmarknaden är het och företagens order-

böcker är fulla. Men hög inflation och stigande räntor 

urholkar hushållens köpkraft och framåt nästa år räk-

nar vi med att motvinden i ekonomin har tilltagit re-

jält, med svag tillväxt och stigande arbetslöshet som 

följd. 

Tack vare Sveriges låga statsskuld finns det ett rejält 

utrymme för staten att dämpa konjunkturnedgången. 

Men om budgetpropositionen för 2023 skulle inne-

hålla kraftigt höjda generella bidrag eller breda skat-

tesänkningar till hushåll och företag riskerar det att 

slå tillbaka då detta sannolikt spär på inflationen, vil-

ket i sin tur kan tvinga Riksbanken att höja räntorna 

ännu mer. Riktade stöd till utsatta hushåll och före-

tag kan fungera bättre, men även riktade stöd kan 

leda till en generellt högre efterfrågan och därmed 

öka inflationstrycket. 

En expansiv finanspolitik riskerar 

att spä på den höga inflationen  

För att stimulera den ekonomiska tillväxten och sam-

tidigt dämpa inflationen krävs insatser som mer di-

rekt sänker priserna för hushåll och företag. Ett ex-

empel är att införa tillfälliga skattesänkningar på ex-

empelvis energi eller livsmedel – varor där priserna 

har skjutit i höjden och där uppgången snarare drivs 
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av globala utbudsproblem än stark efterfrågan i Sve-

rige. En sådan åtgärd kan dämpa inflationen samti-

digt som den ökar  efterfrågan. Men det kan vara 

svårt att höja skatten igen när inflationen har däm-

pats, och det kan också vara ett ineffektivt sätt att 

hålla uppe efterfrågan i ekonomin. Vidare finns det 

en risk att en högre efterfrågan spär på det underlig-

gande inflationen, även om till exempel sänkta ener-

giskatter dämpar energipriserna.  

Oberoende av vilken regering som styr efter valet 

räknar vi med att svagare tillväxtutsikter och de re-

kordhöga energipriserna i kombination med upprust-

ningen av försvaret  bidrar till en fortsatt expansiv fi-

nanspolitik de kommande åren. Samtliga partier har 

aviserat att de vill kompensera hushållen för de re-

kordhöga energipriserna genom att bland annat 

sänka energiskatterna eller minska olika typer av av-

gifter kopplat till överföring, produktion eller kon-

sumtion av energi.   

Finansministern har signalerat att utrymmet för ofi-

nansierade reformer nästa år är 30 miljarder kronor, 

vilket är ett normalt budgetutrymme och skulle indi-

kerar att finanspolitiken kan bli neutral (varken 

åtstramande eller expansiv) nästa år. Men rege-

ringen vill även att överskottet på ca 60 miljarder kro-

nor från de så kallade flaskhalsavgifterna som beta-

lats in till svenska kraftnät återbetalas till hushåll och 

företag.  Sammantaget skulle det ge en finanspoli-

tisk stimulans på 90 miljarder kronor nästa år, vilket 

är en betydligt mer expansiv finanspolitik än normalt.   

Men vi bedömer att sammansättningen av stimulan-

serna, med en del insatser för att direkt sänka pri-

serna för hushåll på bland annat energi, gör att ef-

fekten på inflationen blir begränsad. 

2: Har Sverige för låg statsskuld? 

Under pandemins första skede ökade statsskulden, 

men sedan slutet av 2020 har statsfinanserna för-

bättrats i snabb takt. Redan förra året var statsskul-

den tillbaka på samma nivå som innan pandemin 

och i år fortsätter skulden att minska. Den snabba 

förbättringen av statsfinanserna har drivits av en 

stark återhämtning i den svenska ekonomin och den 

succesiva minskningen av pandemirelaterade 

stödåtgärder till hushåll, företag och kommuner. 

Riksbankens val att på egen hand låna upp till valu-

tareserven har också tryckt ned statsskulden. Men 

även utan att räkna med Riksbankens nya strategi 

för valutareserven har statsskulden minskat. 

Statens finanser kommer sannolikt fortsätta att se 

allt bättre ut. Riksgälden räknade i sin senaste pro-

gnos från i slutet av maj med att statsskulden mins-

kar till 17 procent av BNP nästa år, trots att tillväxten 

dämpas och att finanspolitiken blir något mer expan-

siv än normalt (de antar att det blir 40 miljarder kro-

nor i ofinansierade åtgärder nästa år). Även hela of-

fentliga sektorns skuld (den så kallade 

Maastrichtskulden), som innefattar både staten, 

kommuner och regioner, bedöms minska både i år 

och nästa år ned till cirka 30 procent av BNP. Det är 

i nivå med den nedre intervallgränsen för skuldanka-

ret, som anger att skulden bör ligga i intervallet 30 till 

40 procent av BNP.  

 

Vad är en lämplig skuldnivå? 

Forskningen ger inte något entydigt svar på vad som 

är en ”optimal” offentlig skuldsättning. En hög skuld-

nivå gör ekonomin mer sårbar för strukturella föränd-

ringar och högre räntor, samt minskar handlingsut-

rymmet i en kris. Men en låg skuld är inte en garanti 

för att ett land kan klara en kris utan besparingar. I 

samband med finanskrisen steg exempelvis den of-

fentliga skulden i Irland från 25 procent till över 120 

procent. Och det finns andra länder med en hög 

skuldkvot där finanspolitiken bedöms vara hållbar.  

Enligt en OECD-studie kan en lämplig skuldnivå för 

Sverige vara omkring 55-75 procent av BNP. Andra 

studier tyder på att skulden kan stiga till runt 90 pro-

cent innan den får negativa effekter för tillväxten och 

bidrar till högre räntor. Men en del akademiker häv-

dar att Sverige bör ha en lägre offentlig skuld, cirka 

25 procent av BNP, för att ha tillräckligt utrymme att 

möta en större kris. När dagens överskottsmål inför-

des 2016 ansågs en offentlig skuld på 35 procent av 

BNP ge ett tillräckligt utrymme för att hantera även 

en lång och djup lågkonjunktur utan att statens kre-

ditvärdighet skulle påverkas. Den skulle också inne-

bära en betydande marginal till EU:s skuldgräns, 

som ligger på 60 procent av BNP. 

Sämre beredskap om statsskulden är för liten 

Men det finns risker med en för liten statsskuld. 

Svenska statsobligationer kan bli illikvida, vilket kan 
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leda till att det blir svårare och dyrare för staten att 

snabbt öka upplåningen om behov skulle uppstå.  I 

en utredning från 2014 kom man fram till att stats-

skulden bör vara minst 10 - 15 procent av BNP för 

att säkerställa en permanent låneberedskap. Men 

det var innan Riksbankens omfattande köp av stats-

obligationer. Det mesta talar för att det nu behövs en 

större statsskuld för att marknaden för statsobligat-

ioner ska vara likvid. Riksgälden har även påtalat att 

likviditeten för statsobligationer redan har försämrats 

och om den sjunker ytterligare kan det bli dyrare för 

staten att ta lån. Det är alltså möjligt att en fortsatt 

minskning av statsskulden snarare försämrar än för-

bättrar beredskapen att klara en framtida kris. Vi har 

nu en lägre offentlig skuld än Norge, som egentligen 

inte behöver låna pengar, men som väljer att ha en 

statsskuld bland annat eftersom de vill ha en väl fun-

gerande marknad för statsobligationer. 

 

3: Hur ska ökade försvarsutgifterna betalas? 

Försvarsutgifterna har trendmässigt minskat de sen-

aste 60 åren. Från att ha svarat för cirka 4 procent 

av BNP under 1960-talet till 1 procent av BNP för 

några år sedan. Men alla partier i Riksdagen har nu 

ställt sig bakom att bygga ut försvaret och att utgif-

terna för försvaret årligen ska uppgå till 2 procent av 

BNP. Försvarsmakten bedömer att försvarsutgif-

terna, genom att stiga successivt de kommande 

åren, kan nå 2-procentsmålet 2028. Jämfört med da-

gens försvarsutgifter, cirka 1,3 procent av BNP, in-

nebär det att försvaret från och med 2028 kommer 

kosta ungefär 40 miljarder kronor mer per år än idag. 

 

Källa: SIPRI Military Expenditure Database. 

 

Hur ska staten finansiera denna ökning av försvars-

utgifterna? Förenklat finns det tre sätt: Höja skatter, 

dra ned på andra utgifter eller låna. Det mesta talar 

för att det blir en kombination av de två första alter-

nativen. Om det blir tonvikt på skattehöjningar eller 

omprioriteringar på utgiftssidan beror sannolikt på 

sammansättningen av regeringen och riksdagsma-

joriteten de kommande mandatperioderna. 

På kort sikt är det möjligt att även upplåningen ökar 

något, men att staten under en längre period skulle 

finansiera de permanent högre försvarsutgifterna via 

ökad upplåning är inte så troligt. Hur mycket offentlig 

sektor ska låna eller spara styrs av det finanspoli-

tiska ramverket, som i sin tur är det verktyg som ska 

se till att finanspolitiken är långsiktigt hållbar. Det 

finns alltid angelägna välfärdssatsningar, investe-

ringar eller skattesänkningar så utan en ”styråra” för 

hur statskulden bör utvecklas finns det en risk att un-

derskotten blir för stora. En central del i det finans-

politiska ramverket är överskottsmålet, som just nu 

är en tredjedels procent av BNP.  

Eftersom Sverige har starka offentliga finanser, med 

en låg statsskuld både i ett historiskt och internation-

ellt perspektiv, anser dock Socialdemokraterna att 

man istället ska införa ett balansmål och det är troligt 

att överskottsmålet på sikt sänks till ett balansmål el-

ler till och med ett underskottsmål. Men det skulle ha 

skett oberoende av om försvarsutgifterna ökar eller 

inte. Sammantaget är det alltså osannolikt att de per-

manent högre försvarsutgifterna kommer lånefinan-

sieras.  

Resonemanget ovan bygger på att de ökade för-

svarsutgifterna bara är en kostnad som inte gör nå-

gon nytta för samhället. Men, det övergripande syftet 

med upprustningen av försvaret och att gå med i 
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Nato är att minska risken för ett militärangrepp, nå-

got som framför allt skulle orsaka mycket mänskligt 

lidande men som även kan få stora negativa effekter 

på ekonomin och den offentliga sektorns finanser. 

Därför kan satsningar på försvaret ses som en typ 

av försäkring. De långsiktiga samhällsekonomiska 

kostnaderna av ökade försvarsutgifter beror alltså på 

hur stor risken bedöms vara för militära angrepp 

samt hur ett starkare försvar kan minska riskerna för 

sådana angrepp. 

 

Anders Bergvalll, anders.bergvall@handelsbanken.se 
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Ansvarsbegränsning och särskilda upplysningar 
Varningar för risker 
Alla placeringar innebär risker och investeraren uppmanas att fatta egna beslut om lämpligheten att 
placera i något av de värdepapper som omnämns i rapporten, mot bakgrund av egna mål med 
placeringen, ekonomisk ställning och riskvillighet. Ett finansiellt instruments historiska avkastning är 
inte en garanti för framtida avkastning. Värdet på finansiella instrument kan både öka och minska och 
det är inte säkert att du får tillbaka hela det investerade kapitalet.  
 
Ansvarsbegränsningar 
Handelsbanken Capital Markets, som är en division inom Svenska Handelsbanken AB (publ) (i 
fortsättningen kallad ”SHB”), är ansvarig för sammanställningen av analysrapporter. I Sverige står 
SHB under tillsyn av Finansinspektionen, i Norge av norska Finansinspektionen, i Finland av finska 
Finansinspektionen och i Danmark av danska Finansinspektionen. Alla analysrapporter bygger på 
information från handels- och statistiktjänster och annan information som SHB bedömt vara tillförlitlig. 
SHB har emellertid inte själv verifierat informationen och kan inte garantera att informationen är sann, 
korrekt eller fullständig. 
 
SHB eller någon av dess närstående företag, tjänstemän, styrelseledamöter eller medarbetare åtar sig 
inget som helst ansvar gentemot en person för direkta, indirekta eller särskilda skador eller följdskador 
som uppstår efter användning av information i analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan 
begränsning. Detta gäller även om SHB uttryckligen har informerats om möjligheten eller 
sannolikheten för sådana skador. 
 
Åsikterna i SHB:s analysrapporter är SHB:s och dess dotterbolags medarbetares uppfattningar och 
avspeglar respektive analytikers personliga uppfattning vid nuvarande tidpunkt och kan förändras. Det 
finns inga garantier för att framtida händelser ligger i linje med dessa uppfattningar. Varje analytiker 
som identifierats i rapporten intygar också att de uppfattningar som uttrycks här och som tillhör 
analytikern korrekt avspeglar hans eller hennes personliga uppfattningar om de företag eller 
värdepapper som diskuteras i analysrapporten.  
 
Syftet med SHB:s analysrapporter är endast att ge information. Informationen i analysrapporterna 
utgör ingen personlig rekommendation eller personligt investeringsråd, och analysrapporterna eller 
uppfattningarna bör inte utgöra underlag för investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta 
dokument utgör inte eller är inte del av ett erbjudande om försäljning eller tecknande av eller inbjudan 
till ett erbjudande om att köpa eller teckna värdepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis, utgöra 
underlag för eller användas i samband med eventuellt avtal eller åtagande i någon form. Det är inte 
säkert att tidigare utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation på 
framtida utveckling. Värdet på investeringarna och avkastningen från dem kan gå såväl ned som upp 
och investeraren riskerar att förlora hela sitt investerade innehav. Investeraren garanteras inga vinster 
på investeringar och kan förlora pengar. Förändringar i valutakurser kan förorsaka att värdet på 
investeringar gjorda i andra länder och vinster från dessa stiger eller faller. Denna analysprodukt 
uppdateras regelbundet. 
 
Ingen del av SHB:s analysrapporter får reproduceras eller spridas till någon annan person utan att 
SHB dessförinnan lämnat sitt skriftliga medgivande därtill. Spridningen av detta dokument kan i vissa 
jurisdiktioner vara förbjuden i lag och personer som på något sätt mottar dokumentet måste själva 
förvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner. 
 
Rapporten innefattar inga legala eller skatterelaterade aspekter kopplade till emittentens planerade 
eller befintliga emissioner av skuldebrev. Innehållet är uteslutande avsett för kunder i Sverige. 
 
Viktiga upplysningar om analyser 
SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, får ersättning som genereras av företagets totala lönsamhet. 
Ersättningen till analytiker baseras inte på specifika corporate finance- eller 
obligationsmarknadstjänster. Ingen del av analytikerns ersättning har kopplats, eller kommer att 
kopplas, direkt eller indirekt till specifika rekommendationer eller uppfattningar som uttrycks i 
analysrapporterna. 
 



SHB och/eller dess dotterbolag kan erbjuda investmentbank-tjänster och andra tjänster, inklusive 
corporate banking-tjänster och värdepappersrådgivning, åt företagen som omnämns i vår analys. 
 
Vi kan agera rådgivare och/eller mäklare åt de företag som omnämns i vår analys. SHB kan också 
ansöka om corporate finance-uppdrag hos dessa företag. 
 
Vi köper och säljer värdepapper som omnämns i vår analys från kunder i eget namn. Vi kan därför vid 
olika tidpunkter ha en lång eller kort position i sådana värdepapper. Vi kan också fungera som 
marknadsgarant för värdepapper avseende alla företag som omnämns i analysrapporten.  
 
SHB, dess närstående företag, kunder, tjänstemän, styrelseledamöter eller medarbetare kan äga eller 
inneha positioner i värdepapper som omnämns i analysrapporterna. 
 
Under vissa förutsättningar får banken i samband med tjänster avseende finansiella instrument betala 
eller ta emot incitament, t.ex. avgifter och kommission från andra än kunden. Incitament kan bestå av 
såväl monetära som icke-monetära förmåner. Om incitament utges till eller tas emot av tredje part 
krävs att ersättningen ska syfta till att höja kvaliteten på tjänsten och att den inte hindrar banken från 
att tillvarata kundens intressen. Kunden ska informeras om de ersättningar som banken tar emot. När 
banken tillhandahåller investeringsanalys tar banken emot och behåller ersättningar och förmåner som 
utgör mindre icke-monetära förmåner från tredje part. Mindre icke-monetära förmåner består av något 
av följande. 
 

• Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjänst, som är 
av allmän karaktär. 

• Skriftligt material som framställts av en tredjepart som är emittent för att marknadsföra en 
nyemission. 

• Deltagande i konferenser och seminarier som gäller ett visst instrument eller en viss 
investeringstjänst 

• Representation upp till ett rimligt värde.   
 

Banken har riktlinjer för analys, vilka ska säkerställa analytikers och analysavdelningens integritet och 
oberoende samt identifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som berör analytiker eller 
banken, samt att lösa sådana eventuella konflikter genom att eliminera eller minska dem och/eller 
offentliggöra dem om lämpligt. Som ett led i kontrollen av intressekonflikter har Handelsbanken infört 
restriktioner (”informationshinder”) i kommunikationen mellan analysavdelningen och andra 
avdelningar inom Handelsbanken. Analysavdelningen är organisatoriskt åtskild från corporate finance-
avdelningen och andra avdelningar med liknande arbetsuppgifter. I riktlinjerna för analysavdelningen 
finns regler för hur ersättningar, bonus och lön får betalas ut till analytiker, vilka 
marknadsföringsaktiviteter en analytiker får delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och 
närståendes värdepappersaffärer m.m. Vidare finns också inskränkningar i kommunikationen mellan 
analytikern och det analyserade bolaget.  
 
Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anställda inom 
Handelsbanken i sin verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hög etisk standard. Anställda i 
banken ska uppträda så att förtroendet för banken upprätthålls. All verksamhet i koncernen ska 
präglas av hög etisk standard. Intressekonflikter ska identifieras och handläggas på ett för berörda 
parter rimligt sätt. Policyn för etik beskriver, utöver detta, även hur anställda som misstänker 
oegentligheter eller andra missförhållanden ska förfara, exempelvis med hjälp av SHB:s 
visselblåsarsystem (whistleblowing). I SHBs policy för korruption fastslås vikten av att förebygga och 
aldrig acceptera korruption, samt att alltid agera vid misstanke om korruption. För fullständig 
information om Handelsbankens Policyer hänvisas till Handelsbankens hemsida 
https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och riktlinjer. 
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