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Osaker valutgang, men marknaden tar valet med ro

Valrorelsen ar i full gdng och opinionsmétningarna tyder pa att det ater blir jamt mellan det tva regeringsal-

ternativen. Mycket talar dven for att blir en besvirlig regeringsbildning efter valet den 11 september. Men va-

lutgéngen viantas inte fa nigra storre effekter pa de finansiella marknaderna eller den makroekonomiska ut-

vecklingen. Det finns en konsensus i svensk politik kring den 6vergripande inriktningen pa finanspolitiken.

Stora utmaningar vantar dock nista regering pa bade kort och langre sikt. Vi dyker ner i nigra av utmaning-

arna: Kan regeringen stimulera tillvixten utan att forsvara Riksbankens jobb att f& ned den skyhoga inflat-

ionen? Hur ska upprustningen av forsvaret finansieras? Ar statsskulden onédigt 13g?

Marknaden bryr sig inte om valet...

Oberoende av valutgangen ar det svart att se att det
skulle f& nagra storre effekter pa kronan eller
svenska rantor. Bade inom Magdalena Anderssons
regeringsalternativ (S, V, MP och C) och UIf Kristers-
sons lag (M, SD, KD och L) ar spannvidden stor inom
den ekonomiska politiken. Det lutar darfor at att det
framhandlade kompromissforslaget inte ger nagra
stora férandringar i inriktningen pa den ekonomiska
politiken under nasta mandatperiod. Vidare finns det
en konsensus i svensk politik kring den évergripande
inriktningen pa finanspolitiken och att de finanspoli-
tiska ramverken ska féljas. Det kommer att satsas
pa forsvaret, lag och ordning och valfarden (sjukvar-
den, skolan, dldreomsorgen) under nasta mandatpe-
riod oberoende om Magdalena Andersson eller Ulf
Kristersson blir statsminister. Sammantaget vantas
valet inte fa nagra storre effekter pa varken de finan-
siella marknaderna eller den makroekonomiska ut-
vecklingen.

... men stora utmaningar vantar nasta regering
Sverige star infér stora utmaningar och det skulle
vara onskvart med en handlingskraftig och stabil re-
gering. Skyhog inflation och séamre tillvéxtutsikter gor
att kommande regering star infér svara avvagningar.
En expansiv finanspolitik riskerar att spa pa den re-
dan héga inflationen och forsvara Riksbankens jobb
att f& ned den, men en atstramande finanspolitik ris-
kerar istallet att fordjupa konjunkturnedgangen. |
fordjupning 1 nedan analyser viom det ar maijligt att
bedriva en finanspolitik som stimulerar tillvaxten
samtidigt som den dampar inflationen.

En annan stora fraga ar hur de kraftigt 6kad forsvars-
utgifterna ska finansieras. Okad skuldsattning, skat-
ter eller dra ned pa andra utgifter? Det forsta alter-
nativet kan framsta som lampligt givet att statsskul-
den redan ar lagre a&n innan pandemin och att en
fortsatt minskning av statsskulden snarare kan géra

For full disclaimer and definitions, please refer to the end of this report.

det svarare och dyrare for staten att snabbt ka upp-
l&ningen i en framtida kris. Pa kort sikt ar det majligt
att Aven upplaningen okar nagot, men som vi disku-
terade i fordjupning 3 &r det inte troligt att staten un-
der en langre period skulle finansiera de permanent
hogre forsvarsutgifterna via okad upplaning.

1: Stimulera tillvaxten utan att 6ka inflationen?
Aven om det finns tydliga tecken p& att den ekono-
miska tillvéaxten redan bromsar in r svensk ekonomi
stark. Arbetsmarknaden ar het och féretagens order-
bdcker ar fulla. Men hdg inflation och stigande rantor
urholkar hushallens kopkraft och framat nasta ar rak-
nar vi med att motvinden i ekonomin har tilltagit re-
jalt, med svag tillvaxt och stigande arbetsloshet som
foljd.

Tack vare Sveriges laga statsskuld finns det ett rejalt
utrymme for staten att dampa konjunkturnedgangen.
Men om budgetpropositionen for 2023 skulle inne-
halla kraftigt hojda generella bidrag eller breda skat-
tesankningar till hushall och foretag riskerar det att
sla tillbaka da detta sannolikt spar pa inflationen, vil-
ket i sin tur kan tvinga Riksbanken att hdja rantorna
annu mer. Riktade stod till utsatta hushall och fore-
tag kan fungera battre, men aven riktade stdd kan
leda till en generellt hogre efterfragan och darmed
Oka inflationstrycket.

En expansiv finanspolitik riskerar
att spa pa den hoga inflationen

For att stimulera den ekonomiska tillvéxten och sam-
tidigt dampa inflationen kravs insatser som mer di-
rekt sanker priserna for hushall och foretag. Ett ex-
empel &r att infora tillfélliga skattesénkningar pa ex-
empelvis energi eller livsmedel — varor dar priserna
har skjutit i hdjden och dar uppgangen snarare drivs
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av globala utbudsproblem an stark efterfragan i Sve-
rige. En sadan atgard kan dampa inflationen samti-
digt som den okar efterfragan. Men det kan vara
svart att hoja skatten igen nar inflationen har dam-
pats, och det kan ocksa vara ett ineffektivt satt att
halla uppe efterfrdgan i ekonomin. Vidare finns det
en risk att en hogre efterfragan spar pa det underlig-
gande inflationen, &ven om till exempel sankta ener-
giskatter ddmpar energipriserna.

Oberoende av vilken regering som styr efter valet
réaknar vi med att svagare tillvaxtutsikter och de re-
kordhéga energipriserna i kombination med upprust-
ningen av férsvaret bidrar till en fortsatt expansiv fi-
nanspolitik de kommande aren. Samtliga partier har
aviserat att de vill kompensera hushallen fér de re-
kordhtga energipriserna genom att bland annat
sénka energiskatterna eller minska olika typer av av-
gifter kopplat till dverforing, produktion eller kon-
sumtion av energi.

Finansministern har signalerat att utrymmet for ofi-
nansierade reformer nasta ar ar 30 miljarder kronor,
vilket ar ett normalt budgetutrymme och skulle indi-
kerar att finanspolitiken kan bli neutral (varken
atstramande eller expansiv) nasta ar. Men rege-
ringen vill aven att Gverskottet pa ca 60 miljarder kro-
nor frn de sa kallade flaskhalsavgifterna som beta-
lats in till svenska kraftnat aterbetalas till hushall och
foretag. Sammantaget skulle det ge en finanspoli-
tisk stimulans pa 90 miljarder kronor nasta ar, vilket
ar en betydligt mer expansiv finanspolitik &n normalt.
Men vi beddmer att sammansattningen av stimulan-
serna, med en del insatser for att direkt sanka pri-
serna for hushall p& bland annat energi, gor att ef-
fekten pa inflationen blir begransad.

2: Har Sverige for 1ag statsskuld?

Under pandemins forsta skede 6kade statsskulden,
men sedan slutet av 2020 har statsfinanserna for-
battrats i snabb takt. Redan forra aret var statsskul-
den tillbaka pa samma niva som innan pandemin
och i &r fortsatter skulden att minska. Den snabba
forbattringen av statsfinanserna har drivits av en
stark aterhamtning i den svenska ekonomin och den
succesiva minskningen av pandemirelaterade
stodatgarder till hushall, foretag och kommuner.
Riksbankens val att p& egen hand lana upp till valu-
tareserven har ocksa tryckt ned statsskulden. Men
aven utan att rakna med Riksbankens nya strategi
for valutareserven har statsskulden minskat.

Statens finanser kommer sannolikt fortsatta att se
allt battre ut. Riksgalden rdknade i sin senaste pro-
gnos fran i slutet av maj med att statsskulden mins-
kar till 17 procent av BNP nasta ar, trots att tillvaxten
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dampas och att finanspolitiken blir ndgot mer expan-
siv an normalt (de antar att det blir 40 miljarder kro-
nor i ofinansierade &tgarder nasta ar). Aven hela of-
fentliga sektorns skuld (den s& kallade
Maastrichtskulden), som innefattar bade staten,
kommuner och regioner, bedéms minska bade i ar
och néasta ar ned till cirka 30 procent av BNP. Det ar
i nivd med den nedre intervallgransen for skuldanka-
ret, som anger att skulden bor ligga i intervallet 30 till
40 procent av BNP.

Statsskulden fortsatter att minska
50
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Vad ar en lamplig skuldniva?

Forskningen ger inte nagot entydigt svar pa vad som
ar en "optimal” offentlig skuldsattning. En hég skuld-
niva gor ekonomin mer sarbar for strukturella férand-
ringar och hégre rantor, samt minskar handlingsut-
rymmet i en kris. Men en 18g skuld &ar inte en garanti
for att ett land kan klara en kris utan besparingar. |
samband med finanskrisen steg exempelvis den of-
fentliga skulden i Irland frdn 25 procent till Gver 120
procent. Och det finns andra lander med en hég
skuldkvot dar finanspolitiken beddéms vara hallbar.

Enligt en OECD-studie kan en lamplig skuldniva for
Sverige vara omkring 55-75 procent av BNP. Andra
studier tyder pa att skulden kan stiga till runt 90 pro-
cent innan den far negativa effekter for tillvaxten och
bidrar till h6gre rantor. Men en del akademiker hav-
dar att Sverige bor ha en lagre offentlig skuld, cirka
25 procent av BNP, for att ha tillrackligt utrymme att
mota en storre kris. Nar dagens overskottsmal infor-
des 2016 ansags en offentlig skuld pa 35 procent av
BNP ge ett tillrackligt utrymme for att hantera &ven
en lang och djup lagkonjunktur utan att statens kre-
ditvardighet skulle paverkas. Den skulle ocksa inne-
bara en betydande marginal till EU:s skuldgréns,
som ligger pa 60 procent av BNP.

Samre beredskap om statsskulden ar for liten
Men det finns risker med en for liten statsskuld.
Svenska statsobligationer kan bli illikvida, vilket kan
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leda till att det blir svarare och dyrare for staten att
snabbt 6ka upplaningen om behov skulle uppsta. |
en utredning fran 2014 kom man fram till att stats-
skulden boér vara minst 10 - 15 procent av BNP for
att sakerstalla en permanent laneberedskap. Men
det var innan Riksbankens omfattande kép av stats-
obligationer. Det mesta talar for att det nu behévs en
storre statsskuld for att marknaden for statsobligat-
ioner ska vara likvid. Riksgalden har dven patalat att
likviditeten for statsobligationer redan har forsamrats
och om den sjunker ytterligare kan det bli dyrare for
staten att ta lan. Det ar alltsd mojligt att en fortsatt
minskning av statsskulden snarare férsamrar an for-
battrar beredskapen att klara en framtida kris. Vi har
nu en lagre offentlig skuld &n Norge, som egentligen
inte behover lana pengar, men som valjer att ha en
statsskuld bland annat eftersom de vill ha en val fun-
gerande marknad for statsobligationer.

Lagre offentlig skuldsattning an Norge
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3: Hur ska 6kade forsvarsutgifterna betalas?

Forsvarsutgifterna har trendmassigt minskat de sen-
aste 60 aren. Fran att ha svarat for cirka 4 procent
av BNP under 1960-talet till 1 procent av BNP for
nagra ar sedan. Men alla partier i Riksdagen har nu
stéllt sig bakom att bygga ut férsvaret och att utgif-
terna for forsvaret arligen ska uppga till 2 procent av
BNP. Forsvarsmakten bedémer att férsvarsutgif-
terna, genom att stiga successivt de kommande
aren, kan na 2-procentsmalet 2028. Jamfort med da-
gens forsvarsutgifter, cirka 1,3 procent av BNP, in-
nebar det att forsvaret fran och med 2028 kommer
kosta ungefar 40 miljarder kronor mer per ar an idag.
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Hur ska staten finansiera denna 6kning av forsvars-
utgifterna? Forenklat finns det tre satt: Hoja skatter,
dra ned pa andra utgifter eller lAna. Det mesta talar
for att det blir en kombination av de tva forsta alter-
nativen. Om det blir tonvikt pa skattehdjningar eller
omprioriteringar pa utgiftssidan beror sannolikt pa
sammanséttningen av regeringen och riksdagsma-
joriteten de kommande mandatperioderna.

P& kort sikt &r det mojligt att aven upplaningen ckar
nagot, men att staten under en langre period skulle
finansiera de permanent hogre forsvarsutgifterna via
6kad upplaning &r inte sa troligt. Hur mycket offentlig
sektor ska lana eller spara styrs av det finanspoli-
tiska ramverket, som i sin tur ar det verktyg som ska
se till att finanspolitiken ar langsiktigt hallbar. Det
finns alltid angelagna valfardssatsningar, investe-
ringar eller skattesdnkningar sa utan en “styrara” for
hur statskulden bor utvecklas finns det en risk att un-
derskotten blir for stora. En central del i det finans-
politiska ramverket ar 6verskottsmalet, som just nu
ar en tredjedels procent av BNP.

Eftersom Sverige har starka offentliga finanser, med
en lag statsskuld bade i ett historiskt och internation-
ellt perspektiv, anser dock Socialdemokraterna att
man istéllet ska infora ett balansmal och det ar troligt
att 6verskottsmalet pa sikt sanks till ett balansmal el-
ler till och med ett underskottsmal. Men det skulle ha
skett oberoende av om forsvarsutgifterna okar eller
inte. Sammantaget ar det alltsd osannolikt att de per-
manent hogre forsvarsutgifterna kommer lanefinan-
sieras.

Resonemanget ovan bygger pa att de okade for-
svarsutgifterna bara ar en kostnad som inte gor na-
gon nytta fér samhallet. Men, det dvergripande syftet
med upprustningen av forsvaret och att g& med i
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Nato ar att minska risken for ett militarangrepp, na-
got som framfor allt skulle orsaka mycket manskligt
lidande men som &aven kan fa stora negativa effekter
pa ekonomin och den offentliga sektorns finanser.
Darfor kan satsningar pa forsvaret ses som en typ
av forsakring. De langsiktiga samhallsekonomiska
kostnaderna av 6kade forsvarsutgifter beror alltsa pa
hur stor risken beddéms vara fér militAra angrepp
samt hur ett starkare forsvar kan minska riskerna for
sadana angrepp.

Anders Bergvalll, anders.bergvall@handelsbanken.se

Handelsbanken capital Markets


mailto:anders.bergvall@handelsbanken.se

Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

Alla placeringar innebar risker och investeraren uppmanas att fatta egna beslut om [dmpligheten att
placera i nagot av de vardepapper som omnamns i rapporten, mot bakgrund av egna mal med
placeringen, ekonomisk stallining och riskvillighet. Ett finansiellt instruments historiska avkastning ar
inte en garanti for framtida avkastning. Vardet pa finansiella instrument kan bade 6ka och minska och
det ar inte sakert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

Handelsbanken Capital Markets, som ar en division inom Svenska Handelsbanken AB (publ) (i
fortsattningen kallad "SHB”), ar ansvarig fér sammanstallningen av analysrapporter. | Sverige star
SHB under tillsyn av Finansinspektionen, i Norge av norska Finansinspektionen, i Finland av finska
Finansinspektionen och i Danmark av danska Finansinspektionen. Alla analysrapporter bygger pa
information fran handels- och statistiktjanster och annan information som SHB beddmt vara tillforlitlig.
SHB har emellertid inte sjalv verifierat informationen och kan inte garantera att informationen ar sann,
korrekt eller fullstandig.

SHB eller nagon av dess narstaende féretag, tjansteman, styrelseledamoter eller medarbetare atar sig
inget som helst ansvar gentemot en person for direkta, indirekta eller sarskilda skador eller féljdskador
som uppstar efter anvandning av information i analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan
begransning. Detta galler &ven om SHB uttryckligen har informerats om mdjligheten eller
sannolikheten for sadana skador.

Asikterna i SHB:s analysrapporter &r SHB:s och dess dotterbolags medarbetares uppfattningar och
avspeglar respektive analytikers personliga uppfattning vid nuvarande tidpunkt och kan férandras. Det
finns inga garantier for att framtida handelser ligger i linje med dessa uppfattningar. Varje analytiker
som identifierats i rapporten intygar ocksa att de uppfattningar som uttrycks har och som tillhor
analytikern korrekt avspeglar hans eller hennes personliga uppfattningar om de féretag eller
vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter ar endast att ge information. Informationen i analysrapporterna
utgor ingen personlig rekommendation eller personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller
uppfattningarna bor inte utgéra underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta
dokument utgor inte eller ar inte del av ett erbjudande om forsaljning eller tecknande av eller inbjudan
till ett erbjudande om att képa eller teckna vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis, utgora
underlag for eller anvéndas i samband med eventuellt avtal eller atagande i ndgon form. Det ar inte
sakert att tidigare utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation pa
framtida utveckling. Vardet pa investeringarna och avkastningen fran dem kan ga saval ned som upp
och investeraren riskerar att forlora hela sitt investerade innehav. Investeraren garanteras inga vinster
pa investeringar och kan forlora pengar. Foérandringar i valutakurser kan fororsaka att vardet pa
investeringar gjorda i andra lander och vinster fran dessa stiger eller faller. Denna analysprodukt
uppdateras regelbundet.

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller spridas till nAgon annan person utan att
SHB dessférinnan lamnat sitt skriftliga medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa
jurisdiktioner vara férbjuden i lag och personer som pa nagot satt mottar dokumentet maste sjalva
férvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner.

Rapporten innefattar inga legala eller skatterelaterade aspekter kopplade till emittentens planerade
eller befintliga emissioner av skuldebrev. Innehallet ar uteslutande avsett for kunder i Sverige.

Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av féretagets totala Idnsamhet.
Ersattningen till analytiker baseras inte pa specifika corporate finance- eller
obligationsmarknadstjanster. Ingen del av analytikerns ersattning 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-tjanster och andra tjanster, inklusive
corporate banking-tjanster och vardepappersradgivning, at féretagen som omnamns i var analys.

Vi kan agera radgivare och/eller maklare at de foretag som omnamns i var analys. SHB kan ocksa
anstka om corporate finance-uppdrag hos dessa foretag.

Vi kdper och séljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i eget namn. Vi kan darfor vid
olika tidpunkter ha en lang eller kort position i sddana vardepapper. Vi kan ocksa fungera som
marknadsgarant fér vardepapper avseende alla féretag som omnamns i analysrapporten.

SHB, dess narstaende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledamaoter eller medarbetare kan aga eller
inneha positioner i vardepapper som omnamns i analysrapporterna.

Under vissa forutsattningar far banken i samband med tjanster avseende finansiella instrument betala
eller ta emot incitament, t.ex. avgifter och kommission fran andra an kunden. Incitament kan besta av
saval monetara som icke-monetara formaner. Om incitament utges till eller tas emot av tredje part
kravs att ersattningen ska syfta till att hoja kvaliteten pa tjansten och att den inte hindrar banken fran
att tillvarata kundens intressen. Kunden ska informeras om de ersattningar som banken tar emot. Nar
banken tillhandahaller investeringsanalys tar banken emot och behaller ersattningar och férmaner som
utgdér mindre icke-monetéara formaner fran tredje part. Mindre icke-monetara férmaner bestar av nagot
av foljande.

e Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som ar
av allman karaktar.

e  Skriftligt material som framstallts av en tredjepart som ar emittent for att marknadsféra en
nyemission.

¢ Deltagande i konferenser och seminarier som galler ett visst instrument eller en viss
investeringstjanst

e Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer fér analys, vilka ska sakerstalla analytikers och analysavdelningens integritet och
oberoende samt identifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som berér analytiker eller
banken, samt att I6sa sadana eventuella konflikter genom att eliminera eller minska dem och/eller
offentliggéra dem om lampligt. Som ett led i kontrollen av intressekonflikter har Handelsbanken infort
restriktioner ("informationshinder”) i kommunikationen mellan analysavdelningen och andra
avdelningar inom Handelsbanken. Analysavdelningen ar organisatoriskt atskild fran corporate finance-
avdelningen och andra avdelningar med liknande arbetsuppgifter. | riktlinjerna for analysavdelningen
finns regler for hur ersattningar, bonus och 16n far betalas ut till analytiker, vilka
marknadsforingsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och
narstaendes vardepappersaffarer m.m. Vidare finns ocksa inskrankningar i kommunikationen mellan
analytikern och det analyserade bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anstallda inom
Handelsbanken i sin verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hog etisk standard. Anstallda i
banken ska upptrada sa att fortroendet for banken uppratthalls. All verksamhet i koncernen ska
praglas av hog etisk standard. Intressekonflikter ska identifieras och handlaggas pa ett for berérda
parter rimligt satt. Policyn for etik beskriver, utover detta, aven hur anstallda som misstanker
oegentligheter eller andra missforhallanden ska forfara, exempelvis med hjalp av SHB:s
visselblasarsystem (whistleblowing). | SHBs policy for korruption fastslas vikten av att forebygga och
aldrig acceptera korruption, samt att alltid agera vid misstanke om korruption. Foér fullstandig
information om Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida
https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.
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