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Industrin spelar en avgérande roll fér det svenska samhéllets utveckling och vélstand. | Sverige
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inte ar anstallda i ndgon arbetstagar- eller arbetsgivarorganisation.
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FORORD

Industrins Ekonomiska Rad (IER) utses av Industriavtalets parter och bestar av fristdende ekono-
mer. Varje ar tar IER fram en rapport pa uppdrag av parterna. I foregaende ars rapport analyserade
radet med utgingspunkt fran klimatutmaningarna och geopolitiken hur de utékade mojligheter
till statliga stod som EU:s industri- och klimatpolitik medger paverkar forutsittningarna for
industrins langsiktiga utveckling och darmed ocksa sysselsattningen och l6nebildningen i Sverige.
En central friga var om Sverige skall utnyttja de mojligheter till statliga stod som erbjuds av EU:s
nya industripolitik och férmodade reformering av EU:s finanspolitiska ramverk.

[ arets rapport analyseras hur investeringar som dr avgérande for Sveriges framtid kan finansieras.
En forutsittning for langsiktig ekonomisk tillvaxt i ett land &r ett gott investeringsklimat. Genom
att analysera hur Sverige star sig i den globala konkurrensen om utlédndska direktinvesteringar
undersoker vi hur Sverige kan bli ett &n mer attraktivt land att investera i fér framtiden. Ett andra
omrade handlar om att skapa en djupare forstdelse for industrins utékade behov av kompetens
och energi for framtiden, vilka investeringar som &r relevanta for industrins utveckling och hur de
kan finansieras. Vi undersoker ocksa ramarna for offentlig finansiering av samhéllsviktiga investe-
ringar och vilka principer som bor styra eventuella justeringar av det finanspolitiska ramverket
infor den kommande ramverksperioden.

Rapporten forfattas pa uppdrag av Industriradet. Radets ledamoter svarar helt och héllet for
rapportens analys, slutsatser och rekommendationer. Industrirddet som organisation tar inte
stallning till dessa och har inte heller tagit del av rapporten infér publicering.

Goteborg och Stockholm den 23 september 2024

Industrins Ekonomiska Rad

Ola Bergstrom, Goran Hjelm, Kristina Nystrom och Lena Sellgren



SAMMANFATTNING

Strukturella utmaningar och konkurrerande behov

Sveriges ekonomi befinner sig i en lagkonjunktur, men en konjunkturaterhdmtning vantas. Det ar
nu dags att flytta fokus till strukturella fragestillningar och da sirskilt de investeringar som
behovs for att svensk ekonomi ska sta sig starkt i framtiden. Huvudfragan som behandlas i denna
rapport dr hur de stora investeringsbehov som Sverige star infor kan finansieras.

Strukturella férdndringar i omvarlden, inte minst omstéllningen mot en fossilfri ekonomi, kréver
omfattande investeringar i svensk industri. For att industrins investeringar ska komma till stdnd
krévs i flera fall att staten tar ansvar. Det géller infrastruktur i bred bemérkelse - elproduktion,
elnit, vigar, jarnvdgar - och ett utbildningssystem som levererar den kompetens som behovs.
Men offentliga investeringar inom dessa omraden konkurrerar med andra angeldgna samhélls-
viktiga investeringar. Ljuset riktas darfor mot den pagaende 6versynen av det finanspolitiska
ramverket infor nista ramverksperiod 2027-2034, dar eventuella féorandringar kan framja dkade
offentliga investeringar.

Lonebildningen dr beroende av ordning och reda i statens finanser. Tillsammans med den sjélv-
standiga Riksbanken och Industriavtalet, utgér det finanspolitiska ramverket en del av ett
sammanhéingande system som ar avgdrande for landets ekonomiska stabilitet och utveckling. Ur
ett lonebildningsperspektiv ar det viktigt att den offentliga skuldsattningen inte blir allt fér hog,
samtidigt ar det av stor vikt att samhéllsviktiga investeringar kommer till stand. Det handlar
saledes inte bara om att utoka utrymmet for offentliga investeringar. Det handlar ocksd om
utsikterna att mobilisera privat kapital och vilken typ av investeringar som har potential att stérka
Sveriges tillvaxt och vélfard i framtiden.

Utlandska direktinvesteringar

Utlindska direktinvesteringar (FDI) ar viktiga fér den svenska ekonomin och den svenska model-
len. Infléden av utlindska direktinvesteringar har potential att 6ka produktivitetsnivan och bidrar
till den dynamik i néringslivet som ar nédvéandig for langsiktig ekonomisk tillvaxt.

Sverige presterar bra i den globala konkurrensen om utlédndskt kapital. Sveriges relativt starka
stallning som investeringsland kan dock inte tas foér given och det finns utrymme for férbatt-
ringar med tanke pa framtida utmaningar.

Sveriges attraktionskraft fér framtida globala investeringsfléden inom tillverkningssektorn kan
starkas genom strategiska investeringar inom de omraden som har storst potential att bidra till
okad produktivitet och ekonomisk tillvaxt och dar Sverige har komparativa férdelar i férhallande
till andra ldnder. Ytterligare satsningar pa kvalificerad arbetskraft och fossilfri energi ar exempel
pa sadana omraden. Det dr ocksd omraden som utlindska investerare lyfter fram som viktiga
faktorer for att investera i Sverige.

Investeringar i utbildning och kompetens

Sverige investerar nigot mer i utbildning jamfért med OECD-genomsnittet och utgifterna for
utbildning och forskning som andel av statsbudgeten har okat kontinuerligt sedan boérjan av
2000-talet. Antalet utexaminerade civilingenjorer och utbildningar inom STEM-omraden
(Science, Technology, Engineering and Mathematics) har varit relativt oférdndrad under det



senaste decenniet. Den svenska regeringen har dkat anslagen till STEM-relaterad utbildning. Ett
grundldggande problem ar dock att ungas intresse for naturvetenskap och matematik ar 1agt och
sjunkande. En mojlig forklaring ar att incitamenten att utbilda sig ar 14ga med hansyn till framtida
inkomster.

Expansion inom utbildningssektorn ir inte det enda sittet att sdkerstélla industrins kompetens-
forsorjning. Ett 6kat kompetensbehov kan hanteras genom att rekrytera fler frdn andra sektorer
och fran andra lander, eller genom att minska utflodet av arbetskraft till andra sektorer, vilket
kraver 0kade investeringar i livslangt ldrande som stodjer arbetskraftens rorlighet pa arbets-
marknaden. Omstillningsstudiestodet som syftar till att stddja livslangt ldrande har dock hittills
inte bidragit ndmnvért till industrins kompetensférsorjning.

P4 langre sikt dr det viktigt att sékerstélla att tillrackligt manga - bade unga och yrkesverk-
samma - valjer att utbilda sig inom de omriden som &r relevanta for industrin. Foretagens
incitament att investera i medarbetares kompetensutveckling bor stérkas. Det finns ocksa goda
skl att satsa mer pa utbildning pa allra hogsta niva, forskarutbildning.

Finansiering av ny karnkraft

En 6kad elproduktion ar en forutsattning for omstallningen till en fossilfri ekonomi. Var analys i
den har rapporten fokuserar pa finansieringen av ny kirnkraft, som kdnnetecknas av mycket
hoga initiala kapitalkostnader, komplexa byggprocesser och langa aterbetalningstider, vilket gor
det svart att fa foretagsekonomiska kalkyler for sddana investeringar att ga ihop. Lonsamheten ar
beroende av elprisets utveckling pa langre sikt vilket utgér en betydande risk. Politiska risker
bidrar ocksa till svarigheten att mobilisera riskvilligt kapital.

Vi undersoker den finska Mankala-modellen, dér elintensiva industriféretag och energiféretag
gar samman och bildar projektbolag som initierar byggandet av ny kdrnkraft. I Sverige skulle flera
tillverkningsforetag tillsammans med de storsta elbolagen kunna samlas kring sddana projekt,
men det ar osdkert om modellen ar helt férenlig med svenska foérhallanden och om tillrackligt
manga foretag skulle ha incitament att investera givet de risker som ar férknippade med sddana
investeringar inklusive osékerheten vad giller framtida elpriser.

EU:s elmarknadsreform ger medlemslanderna mojlighet att infora atgirder for att stabilisera
elpriserna och darmed skapa incitament for energiproducenter att investera i ny produktion. Det
finns dock en risk att regleringar for att stabilisera elpriserna pa nationell niva motverkar integra-
tionen av elmarknaderna pé liangre sikt.

Var slutsats ar att utbyggnad av kdrnkraften i Sverige behover finansiellt stod fran staten. Staten
har lagre kapitalanskaffningskostnader och kontrollerar &ven tillstands- och licensforfaranden
som ar centrala i byggfasen. Staten har ocksé ansvar for investeringar i transmissionskapacitet,
som dr avgorande for utvecklingen av elmarknaden och energisystemet som helhet och ar
darmed den enda aktéren som har mojlighet att ta fullt ansvar for hur elmarknaden skall utveck-
las i framtiden.



Finanspolitiska ramverket och finansiering av offentliga investeringar

Offentliga investeringar i Sverige ar hoga i bade ett historiskt och ett europeiskt perspektiv. Den
totala offentliga skuldsittningen omfattar skulder som genereras av flera olika offentliga aktorer:
Staten, regioner, kommuner, heldgda bolag och affarsverk. Alla har en viktig roll att finansiera
samhallsviktiga investeringar, men paverkar inte den offentliga skuldséttningen pi samma sétt.
Investeringar i statligt 4gda bolag har exempelvis begransad effekt pa valet av saldomal och skul-
dankare i det finanspolitiska ramverket. Det giller i praktiken ocksé investeringar som sker i
statliga affarsverk.

Nuvarande budgeteringsprinciper inom staten gor att investeringar inte sirskiljs fran 16pande
utgifter. Detta arrangemang forvantas bestd och ur ett intergenerationellt rittviseperspektiv bor
da endast tillfalligt hoga investeringsnivier skuldfinansieras. Varken permanent hdgre investe-
ringsnivéer eller 6kade l6pande utgifter motiverar skuldfinansiering och ska dirmed inte paverka
valet av saldomal och skuldankare. Det ar vidare viktigt med en bred politisk uppslutning kring att
en eventuell sdnkning av saldomaélet endast giller ndsta ramverksperiod, dvs. 2027-2034. Om en
férandring av saldomalet beror pd 6kade investeringsbehov bor detta tydliggoras for att mojlig-
gora uppfoljning,

Oavsett skatte- eller skuldfinansiering kommer det att behovas prioriteringar bland offentliga
investeringar och statliga stdd till privata investeringar. Har bor Sveriges internationella dtagan-
den inom Nato och EU:s klimatmal prioriteras. Nar prioriteringar gors ar det vidare viktigt att
sikerstilla att de ekonomiskt mest 16nsamma investeringarna valjs. Darutover finns det ocksé
skl att ta hansyn till den geopolitiska utvecklingen som kan skapa behov av investeringar inom
vissa sektorer. Statliga stodatgarder i andra lander bor beaktas och som vi papekade i foregdende
ars rapport behdver en strategi tas fram kring vilka omraden som &r sarskilt viktiga for att stiarka
Sveriges konkurrenskraft pa langre sikt.

Diskussion och slutsatser

I det avslutande kapitlet sammanstéller och diskuterar vi vara slutsatser med utgangspunkt fran
de analyser som genomfdrts i rapporten. Vi konstaterar bland annat att utdkade investeringar
inom kompetensforsorjning, elproduktion och elnét inte behdver innebéra att den s.k. Maastricht-
skulden som ingar i Sveriges och EU:s finanspolitiska ramverk dkar ndmnvért. Vi noterar ocksa att
investeringar i ny karnkraft inte enbart ar en nationell angeldgenhet, varfor 6kad nordisk samver-
kan for finansiering av kdrnkraft kan vara ett alternativ att 6vervéga. Slutligen betonar vi vikten av
ett brett politisk samforstdnd och gransoéverskridande 6verenskommelser for att sikerstilla
finansiering av de investeringar som &r avgérande for Sveriges framtid.



1. INLEDNING

STRUKTURELLA UTMANINGAR

Det har varit en turbulent inledning pa 2020-talet med stora svangningar i svensk ekonomi.
Atgirder som syftade till att dimpa de ekonomiska effekterna av coronapandemin innebar till-
sammans med utbudsbegrinsningar pa flera marknader en stigande inflation med bdrjan hosten
2021. Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina i februari 2022 ledde till en elprischock och spadde
pa de redan tydliga inflationstendenserna. For att dimpa inflationen hdjde Riksbanken styrréntan
och Sveriges ekonomi gick in i en lagkonjunktur. Industrins parter tog ansvar i avtalsrorelsen
2023 och begriansade loneokningarna for att undvika en 16ne-pris-spiral. Regeringen presente-
rade aterhallsamma budgetar bade for 2023 och 2024 for att inte ytterligare spa pa inflationen.
Inflationen har sedan ddmpats till tvaprocentsmalet och en konjunkturaterhdmtning vantas sta
for dorren. Det ar nu dags att flytta fokus till strukturella fragestillningar och da sérskilt de inves-
teringar som behdvs for att svensk ekonomi ska st sig starkt i framtiden.

[ forra arets rapport beskrev vi hur klimatutmaningar och geopolitisk osikerhet sitter nya ramar
for industrins utveckling de nidrmaste decennierna (IER, 2023). De geopolitiska férdndringarna
karaktériseras forstis av Rysslands invasion av Ukraina, men ocksa det pagaende handelskriget
mellan USA och Kina. Utvecklingen har inte bara foranlett sikerhetspolitiska férandringar i
Europa i form av kraftigt 6kade forsvarsinvesteringar, utan ocksa ett okat fokus pé strategisk
autonomi och oberoende till auktoritéra stater. Fér svensk industri innebér utvecklingen en 6kad
mojlighet till etablering av strategiskt viktiga verksamheter och prospekt om utvinning av strate-
giska mineraler. Den tilltagande protektionismen i form av handelshinder och statsstdd paverkar
varldshandeln och konkurrensen negativt och kan i forlingningen &ven paverka i vilka ldnder
svenska och utldndska foretag viljer att forlagga sin verksamhet. Den ekonomiska utvecklingen i
Tyskland, som har paverkats starkt av den senaste tidens omvélvningar, ir sarskilt oroande.

EU agerar kraftigt for att hantera klimatférandringarna. Klimatramverket, Fit For 55, och framfor
allt EU:s reformerade utsldppshandelssystem ETS, EU ETS, stiller 6kade krav pa att svensk indu-
stri genomfdr investeringar for att minska utsldppen under den niarmaste tiodrsperioden. I ljuset
av klimatomstallningen etableras ocksa nya industrier, exempelvis produktion av vatgas for att
kunna producera fossilfritt stal och batterifabriker for att mojliggdra omstillning inom trans-
portsektorn. Vissa investeringar ar redan i full gdng, men flera ar enbart i planeringsstadiet.
Gemensamt for ménga av dessa investeringar ar dock att de, utdver stora investeringar i real-
kapital, ocksa genererar 6kade behov av "insatsvaror” i form av 6kad tillgang till el och utbildad
arbetskraft, men dar finns ocksa fler utmaningar. Handeln med utslappsritter paverkar priset pa
el, vilket satter ytterligare press pa den elintensiva industrin och riskerar att forsdmra utsikterna
for etablering av nya elintensiva verksamheter om elpriserna blir for héga. Omstallningen skapar
ocksa behov av ytterligare kvalificerad arbetskraft till industrin, med krav pa utbildning inom nya
omraden, men tillgdngen pa kvalificerad arbetskraft dr begransad. Utan tillgang till energi och
kvalificerad arbetskraft riskerar minga av de investeringar som nu genomfors att férsenas och
nagra av de investeringar som planeras aldrig bli av.



KONKURRERANDE INVESTERINGSBEHOV

De strukturella trenderna péaverkar stora delar av svensk ekonomi och det finns flera omraden
dar industrin dr beroende av att staten tar ansvar. Det giller infrastruktur i bred bemaérkelse -
elproduktion, elnat, vigar, jarnvagar — och ett utbildningssystem som levererar den kompetens
som behovs. Men investeringar inom dessa omraden konkurrerar med andra angelégna samhalls-
viktiga investeringar, som drivs av samma utmaningar.

I den svenska samhillsekonomiska debatten hors allt fler roster om att det behovs offentliga
investeringar inom en rad olika eftersatta omraden. Listan pa foreslagna offentliga investerings-
objekt ar lang. Utan att gora ansprak pa en fullstindig redogorelse for alla angelagna offentliga
investeringar vill vi har ndmna ndgra exempel som nidmnts frekvent i den ekonomisk-politiska
debatten under senare tid. Det ror sig om investeringar i dlderstigna avloppssystem och vatten-
ledningar och behov av investeringar i 6kad elproduktion for att hantera samhéllets digitalisering
och transportsektorns elektrifiering. Samtidigt talar manga for behovet av utokade offentliga
utgifter for att hantera anpassningen till pAgdende klimatfoérdndringar. Det kan handla om
ombyggnad av hamnar och vallar for att minska risken for 6versvimningar vid vattendrag, sjoar
och kuster. Det kan ocksa handla om st6d till hushall och foretag for de klimatrelaterade investe-
ringar de behover vidta. Utdver 6kade forsvarsutgifter, som Natomedlemskapet innebéar, kommer
stod till uppbyggandet av det nya Ukraina krava ytterligare resurser. Dessutom hévdar manga att
det finns en "underhallsskuld” i den svenska transportinfrastrukturen. TAgen stannar pa grund av
bristande underhall och vigbanorna &r fulla av potthal. Det finns manga hal att fylla.

De krav och forvantningar pa utokade offentliga insatser som nu uttrycks sammanfaller med den
pagdende revideringen av det finanspolitiska ramverket infér nasta ramverksperiod 2027-2034.
Flera debattdrer menar att behoven av offentliga investeringar och statliga stod ar sa stort att det
finns anledning att sdnka saldomalet och darmed gora det mojligt att utoka den offentliga skuld-
sittningen, som ar forhallandevis lag i jamforelse med andra linder. Andra menar att utokade
offentliga insatser nu ar lampliga for att stimulera ekonomin och investera Sverige ur den paga-
ende lagkonjunkturen. I vissa situationer kan finanspolitiken forvisso anvindas mer aktivt for att
stabilisera konjunkturlaget. Det galler framfor allt nir resursutnyttjandet i ekonomin &r lagt
samtidigt som den penningpolitiska styrrédntan redan &r sd 14g att Riksbanken har svart att ytter-
ligare stimulera ekonomin (Regeringskansliet, 2017). Men i den svenska modellen ar finanspoliti-
kens uppgift framfor allt att bidra till 6kat vilstdnd genom en val utformad strukturpolitik som
framjar ett dynamiskt och konkurrenskraftigt néringsliv, hallbar tillvixt och hog sysselséttning.
Finanspolitiken ska ocksa bidra till att det 6kade vélstindet fordelas jamlikt. Det handlar inte
enbart om férdelning av vilstand mellan olika grupper i samhéllet. Det handlar ocksa om fordel-
ning mellan olika delar av landet och, i ett 1angsiktigt perspektiv, ocksa om férdelning av valstand
mellan nuvarande och framtida generationer.

Den 6versyn av ramverket som nu sker syftar dirmed inte till att mildra den ldgkonjunktur som
Sverige for narvarande befinner sig i, sarskilt eftersom eventuella férdndringar tréder i kraft férst
2027. Eventuella forandringar for att framja 6kade offentliga investeringar ar och bor vara struk-
turpolitiskt motiverade. De ska syfta till att 6ka ekonomins tillvixtpotential pa l4ngre sikt.



FORDJUPNING 1.1. BAKGRUND TILL DET FINANSPOLITISKA RAMVERKET

Det finanspolitiska ramverket vaxte fram med borjan 1997 som en foljd av erfarenheterna fran
den ekonomiska kris som skakade svensk ekonomi under inledningen av 1990-talet. Krisen
var inhemsk i meningen att den grundade sig i atgarder som syftade till att begransa den hoga
inflation som hade karaktariserat svensk ekonomi under 1970- och 80-talen. Kreditmarknads-
reglerna, som begransade utlaningen fran svenska banker, avvecklades 1985. Innan avregle-
ringen fanns en regel som innebar att utlaningen hogst kunde 6ka med summan av den forvan-
tade inflationen plus den forvantade tillvaxten. Om inflationen blev for hég kunde kronan
devalveras, vilket genomfordes i flera omgangar for att starka industrins konkurrenskraft.
Avvecklingen av kreditmarknadsregler innebar att bankernas utldning okade kraftigt vilket
bidrog till en finansbubbla som sprack efter skattereformen 1990/1991. Den sistnamnda
bidrog ocksa till den kraftiga nedgangen i ekonomi da avdragsratten for rantor minskade fran
50 till 30 procent vilket 6kade rantekostnaderna for hushall och inte minst fastighetsbolag
som, med facit i hand, 6verbelanat sina fastigheter. Manga fastighetsbolag klarade inte av att
betala rantorna. Bankerna drabbades av kreditforluster och staten fick radda bankerna genom
den sa kallade bankakuten till en kostnad for skattebetalarna om 65 miljarder kronor (Reger-
ingen, 2000), plus ytterligare kostnader for att forsvara kronans varde. Forsvaret misslyckades
och kronan slapptes fri. Riksbanken faststallde i januari 1993 ett 2-procentsmal for inflatio-
nen, vilket senare bekraftades med den nya riksbankslagen 1999 som ocksa innebar att Riks-
banken fick storre sjalvstandighet. Vid arets slut 1993 hade statsskulden okat till 1 132 miljar-
der kr, vilket motsvarade 76 procent av BNP. Var tredje utgiftskrona i statsbudgeten var lanad
och ungefar en tredjedel av utgifterna var rantebetalningar pa statsskulden. Det finanspolitiska
ramverket innefattade ursprungligen ett dverskottsmal for hela den offentliga sektorn, ett
utgiftstak for staten och ett krav pa kommuner och regioner att ha en god ekonomisk hushall-
ning. Sedan 2019 har éverskottsmalet kompletterats med ett skuldankare, som innebar att
den offentliga skuldsattningen (Maastrichtskulden) ska ligga kring 35 procent av BNP under
nuvarande ramverksperiod, 2019-2026.

LONEBILDNINGEN AR BEROENDE AV ORDNING OCH REDA | STATSFINANSERNA

Det finanspolitiska ramverket har tjinat Sveriges makroekonomiska utveckling val. Det &r ett
viktigt skal till den relativa stabilitet som har karaktériserat svensk ekonomi sedan 90-talskrisen,
(se fordjupning 1.1 ovan om bakgrunden till det finanspolitiska ramverket). Tillsammans med den
sjalvstdndiga Riksbanken och Industriavtalet, utgér ramverket en del av ett sammanhéingande
system som &r avgdrande for landets ekonomiska stabilitet och utveckling. Riksbanken &r bero-
ende av utfallet av lénerérelsen och regeringens finanspolitik for att uppnd inflationsmaélet.
Lonebildningen ar beroende av finanspolitiken och att Riksbanken uppratthéller inflationsmaélet.
P4 samma sétt dr regeringens mojlighet att fora en expansiv finanspolitik beroende av 16nebild-
ningen och att Riksbanken sakerstiller stabila priser. En forandring i den ena far konsekvenser
for den andra. De tre stabiliseringsmekanismerna, finanspolitiska ramverket, penningpolitiska
ramverket och industriavtalet ar siledes beroende av varandra.

Industriavtalet tecknades samma ar som det finanspolitiska ramverket inrattades - 1997. Medan
det finanspolitiska ramverket skapar forutsigbarhet och stabilitet i de offentliga finanserna
bidrar industriavtalet till att skapa langsiktigt stabila forutséttningar pd arbetsmarknaden.
Utgangspunkten i industriavtalet ar att lénerna satts av den exportorienterade konkurrens-
utsatta sektorn. P4 sa satt minskar risken for inflationsdrivande 16nebildning. Industriavtalet har
bidragit till att vardet av den 6kade produktionen har tillfallit bAde arbetsgivare och arbetstagare



samt i ovrigt stabila forhillanden pa arbetsmarknaden.! Samtidigt bidrar den svenska l6nebild-
ningsmodellen till dynamik och kontinuerlig strukturomvandling. De féretag som inte lyckas hoja
sin produktivitet tillrackligt slds ut medan lénsamhet och expansion framjas i féretag som &r
innovativa och satsar pa ny teknik. Dirigenom kan den samordnade lénebildningen bidra till
snabbare produktivitetsutveckling och starkare konkurrenskraft i ekonomin i stort. Samtidigt
medfor den ett kontinuerligt behov av omstéllning da anstéllda i lagproduktiva foretag fristélls
och behoéver slussas till nya jobb i mer produktiva foretag.

Nér industrins parter férhandlar om l6neutrymmet &r utsikterna for framtida produktivitet en
viktig utgdngspunkt, eftersom lénedkningar utan produktivitetsdkning minskar sannolikheten
for reallonedkningar. Produktiviteten paverkas av en mangd faktorer, men en viktig parameter ar
i vilken utstrackning foretagen investerar i nya produktionsanldggningar och ny teknik. Investe-
ringar &r till stor del beroende av de allmanna produktionsvillkoren och tillgdngen till arbetskraft,
men forstas ocksa utvecklingen pa globala marknader. Om foretagens investeringar begrinsas
minskar sannolikheten att produktiviteten 6kar och darfor ocksa utrymmet for att hoja lonerna.
Genomforandet av de investeringar som nu pagar och planeras for industrins klimatomstéllning
ar darfor av central betydelse for 16nebildningen. Men mdjligheten att genomféra industrins
nodvandiga investeringar ar beroende av om det finns férutsittningar att finansiera andra
samhallsviktiga investeringar som ocksa ar viktiga for att industrins investeringar skall komma till
stand, vilket paverkas av faktorer som star utanfor parternas kontroll.

En justering av det finanspolitiska ramverket i form av ett lagre saldomal och 6kad offentlig skuld-
sdttning under nédsta ramverksperiod for att 6ka utrymmet for offentliga investeringar kan inne-
bara en hogre niva pa den offentliga efterfrdgan pa varor och tjanster. For att hélla ekonomins
totala efterfragan pa en nivd som ir forenlig med inflationsmalet kan det innebara att Riksbanken
kan behova hélla en ndgot hogre styrranta jamfort med nuvarande finanspolitiska ramverk.? En
hogre styrranta 0kar kostnaderna for industrin att finansiera de investeringar som behdvs for
framtiden. Ur ett 16nebildningsperspektiv finns det darfor skal att den offentliga skuldsittningen
inte blir allt fér hog, samtidigt ar det av stor vikt att de samhallsviktiga investeringarna kommer
till stdnd.

En langsiktigt stabil offentlig ekonomi dr central for 16nebildningen, liksom en effektiv inflations-
bekdampning. Stabiliteten minskar behovet av att i loneférhandlingarna kompensera for inhemskt
drivna konjunkturférandringar. Fokus i 16nebildningen kan da i stéllet ligga pa att sékerstalla att
bade arbetsgivare och arbetstagare fir ta del av 6kad produktivitet. Om staten stimulerar ekono-
min genom Okad skuldsattning, 6kar den inhemska efterfragan. Det skapas en hogre tillvixt pa
kort sikt som drivs av nationella forutséttningar snarare 4n vad som &r gangbart i férhallande till
utvecklingen pé internationella marknader. Det géller om inte den 6kade skuldsattningen skapar
forutsittningar for 1angsiktig tillvixt och internationell konkurrenskraft. Om staten skall 6ka
skuldsattningen for att kunna 6ka investeringarna ar det darfor viktigt att de investeringar som
genomfors, forutom att 16sa samhéllets utmaningar, ocksa bidrar till att forbéttra férutsattning-
arna for att skapa langsiktig ekonomisk tillvixt.

1 Lonebildningen handlar om att bedéma vardet kortsiktig |6nedkning i forhallande till vardet av en langsiktig reallbnedkning.
Om I6nedkningarna ar allt for hoga riskerar anstallda att straffas genom storre risk for uppsagningar eller att enskilda foretag
laggs ned eller hela branscher raderas ut, vilket far konsekvenser for framtida generationers mojlighet till sysselséattning och
valfard. Om loénedkningarna ar for laga minskas kopkraften for nuvarande generation, men risken for uppsagningar minskar.
Om realldnerna trendmassigt 6kar i takt med produktivitetsutvecklingen balanseras riskerna med for hog respektive for lag
I6nedkningstakt.

2 Finanspolitiska radet (2024a).
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RAPPORTENS FRAGESTALLNINGAR OCH DISPOSITION

Det finns ménga samhéllsviktiga omraden som kréver stora investeringar fér framtiden. Industrins
parter har ett gemensamt intresse av att dessa investeringar ska komma till stdind, men frdgan ar
hur dessa satsningar ska finansieras. Det finns flera méjligheter, men ocksé flera utmaningar. Det
handlar inte bara om att utdka utrymmet for offentliga investeringar. Det handlar ocksa om utsik-
terna att mobilisera privat kapital for att mojliggora investeringar. Huvudfragan i denna rapport
ar sdledes hur de stora investeringsbehov som Sverige star infor kan finansieras. Vi har valt att
bryta ned fragestallningen i tre delomraden som var for sig genererar ett antal delfragor.

Ett férsta omrade handlar om de grundldggande forutsittningarna for att attrahera privat kapital.
En forutsittning for langsiktig ekonomisk tillvaxt i ett land ar ett gott investeringsklimat.
Investerare kriver en s hog avkastning som mdéjligt pa investerat kapital. De viljer mellan flera
olika alternativ och investerar dar de finner mojlighet till stabilt hog avkastning. Vad dr det som
gor att investerare vdljer att investera i Sverige och hur kan Sverige bli ett dn mer attraktivt land
att investera i for framtiden?

Ett andra omrade handlar om att skapa en djupare forstaelse for industrins utékade behov av
kompetens och energi, vilka investeringar som &r relevanta for industrins utveckling och hur de
kan finansieras. Klimatférdndringarna stéller krav pa investeringar som minskar industrins
koldioxidutslapp. Dessutom skapas nya affairsmojligheter och nyetableringar i klimatomstéllning-
ens spar. Omfattande industrisatsningar har paboérjats och ytterligare investeringar planeras i
framtiden. En forutsittning for att dessa investeringar ska komma till stdnd och utvecklas val ar
tillgdng till bAde kompetens och energi. Utan tillgang till kompetens och energi begransas takten
i de investeringar som paborjats och det finns en risk att planerade investeringar aldrig blir av.
Men for att kunna tillfredsstalla industrins kompetens- och energibehov krévs en djupare forsta-
else for vad det ar som industrin behover, vilka insatser som ar mest relevanta och vad det inne-
bar att finansiera sddana investeringar. Vad karaktdriserar det behov av kvalificerad arbetskraft
och energi som bdda dr forutsdttningar for industrins klimatomstdlining? Hur kan investeringar
industrins kompetensforsorjning stdarkas och hur kan investeringar i ny kdarnkraft finansieras?

Ett tredje omrade handlar om att undersoka forutsittningarna for att utoka mdjligheten att
finansiera samhaéllsviktiga investeringar med offentliga medel. I den svenska samhéllsekonomiska
debatten reses, som tidigare namnts, allt fler uppmaningar till politikerna att justera det finans-
politiska ramverket for att dirmed kunna finansiera angelagna offentliga investeringar genom att
oka den offentliga skuldsattningen. Det kan ocksa handla om statliga stod for att understodja de
privata investeringar som pagar for att hantera klimatomstéllningen, vilket ocksa paverkar de
offentliga finanserna. Men en forindring av det finanspolitiska ramverket medfér ocksa risker.
Okad offentlig skuldsittning innebér att bufferten for att hantera framtida ekonomiska kriser
minskar. En 6kad offentlig skuldsittning innebér ocksa att kostnader éverldmnas till framtida
generationer. Det finns darfor anledning att hantera féorandringar av det finanspolitiska ramverket
med stor forsiktighet och inte tilldta att den offentliga skuldsattningen skenar i vag. Viktiga frdagor
att diskutera dr ddrfor dels vilka principer som bor styra ndr 6kad offentlig skuldsdttning dr
lampligt, dels vilka principer som bér styra vilka offentliga investeringar och statliga stéd som bor
prioriteras.
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[ rapporten behandlar vi dessa fragestallningar i fyra kapitel och ett avslutande kapitel som
sammanstéller och diskuterar vara huvudsakliga slutsatser. Rapporten ar organiserad enligt
foljande:

I kapitel tva analyserar vi vad som gor Sverige attraktivt for utlindska direktinvesteringar. Vi
analyserar hur Sverige star sig i konkurrensen om utléindska direktinvesteringar i ett internatio-
nellt perspektiv. Vi undersoker ocksa vilka drivkrafter som karaktariserat utlindska direktinves-
teringar under senare tid, hur de kan tinkas utvecklas i framtiden och vad det betyder fér hur
Sveriges attraktionskraft kan stérkas i framtiden. Var analys visar att kompetens och energifor-
sOrjning inte enbart ir centrala faktorer for svenska foretag. Det ar ocksa viktiga forutsattningar
for att attrahera utlindska direktinvesteringar. I foljande tva kapitel tittar vi darfér nirmare pa
industrins kompetensforsorjning och férutsittningarna for att finansiera investeringar i utékad
elproduktion, som har potential att stirka attraktiviteten pa ldngre sikt och bidra till tillvaxt.

I kapitel tre undersoker vi industrins kompetensbehov och vilken typ av investeringar som kan
bidra till industrins kompetensforsorjning. I kapitlet analyserar vi utvecklingen av det svenska
utbildningssystemet och mojligheterna att attrahera fler att utbilda sig inom de omraden som
industrin framst efterfragar. Industrins kompetensforsérjning handlar inte enbart om att anstéllda
nyutexaminerade ungdomar pa gymnasie- och hégskoleniva. Vi analyserar darfor ocksa andra
kallor for rekrytering och hur férutsattningarna for kompetensforsorjning paverkas av floden av
arbetskraft till och fran industrin. Kapitlet avslutas med reflektioner om hur investeringar i livs-
langt ldrande och forskning och utveckling kan bidra till att forstirka industrins kompetens-
férsorjning och ddrmed 14ngsiktig ekonomiskt tillvixt.

I kapitel fyra analyserar vi industrins energiforsorjning och vad det innebér att investera i ny
elproduktion, dar vi har valt att fokusera pa utbyggnad av ny karnkraft. I kapitlet undersoker vi
industrins elbehov och hur det utvecklats over tid. Vi granskar kostnaderna for utbyggnad av
karnkraft och tar del av erfarenheter fran andra lander dar industriféretag bidragit till finansie-
ring av investeringar i kdrnkraft. Vi undersoker ocksa utvecklingen av elpriset pa den svenska
elmarknaden och vad EU:s elmarknadsreform, som syftar till att géra det mojligt for medlems-
stater att utforma dtgirder som stabiliserar elpriset, betyder fér mdjligheten att finansiera
utbyggd kédrnkraft. Kapitlet avslutas med en diskussion om i vilken utstrackning erfarenheter fran
utbyggnad av kdrnkraft i andra lander ar tillimpbara pa Sverige och vad som krévs for att finan-
siera ny karnkraft i Sverige. Mycket talar for att utdkat statligt engagemang ar en férutsittning
for att dstadkomma utbyggnad av kdrnkraft i Sverige. I nasta kapitel undersoker vi darfor narmare
vilka finansiella forutsittningar det finns att for staten att investera i utokad elproduktion jimte
andra angeldgna offentliga investeringar.
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I kapitel fem diskuterar under vilka forutsattningar det ar rimligt att skuldfinansiera offentliga
investeringar och statliga stod till privata investeringar. I kapitlet tittar vi nirmare pa sambandet
mellan offentliga investeringar och finanspolitiska ramverk, hur offentliga investeringar utveck-
lats over tid och jamfér med utvecklingen i andra lander. Vi beskriver dven hur olika offentliga
aktorer - riksdagen, kommun- och regionfullméaktige, statliga och kommunala bolag samt statliga
affarsverk - finansierar sina investeringar eftersom det paverkar i vilken utstrickning saldomal
och skuldankare berdrs av okad skuldsittning. Vi diskuterar vidare principer for nir skuld-
finansiering kan komma i frdga dar réttvisa mellan generationer ar en viktig sddan. Vi speglar
sedan de offentliga investeringar som ofta ndmns i debatten i dessa principer och kommenterar
i vilka fall skuldfinansiering kan vara lampligt. Oavsett om offentliga investeringar skatte- eller
skuldfinansieras ar ofta de upplevda behoven storre dn vad som dr mojligt att genomfora och vi
diskuterar darfor ocksa principer for hur prioriteringar kan goras. Avslutningsvis diskuterar vi om
det finns ett 6kat behov av kontrollmekanismer i fallet dd okade investeringar anvinds som
argument for att 6ka den offentliga skuldsittningen.

I rapportens avslutande kapitel sammanstiller och diskuterar vi med utgdngspunkt fran de fyra
ovanstaende kapitlen hur investeringar i Sverige for framtiden skall finansieras.
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2. UTLANDSKA DIREKTINVESTERINGAR

INLEDNING

Utlandska direktinvesteringar ar viktiga for svensk ekonomi och konkurrenskraft. Sverige ligger i
ett internationellt perspektiv bra till ndr det giller att attrahera utlindska direktinvesteringar.
Men Sveriges attraktionskraft kan inte tas for given. Den globala spelplanen férandras med okat
inslag av protektionism och ekonomisk nationalism tillsammans med klimatomstallningen. Detta
paverkar investerares motiv och drivkrafter. Detta har uppmérksammats av regeringen som i sin
strategi for Sveriges utrikeshandel, investeringar och globala konkurrenskraft har satt som mal
att utldndska direktinvesteringar i Sverige ska dka med avseende pa antal, storlek och strategisk
relevans (Regeringskansliet, 2023a).

Utldndska direktinvesteringar ir det kapitalfléde som genereras av att en investerare med
juridiskt séte i ett land forvirvar eller etablerar verksamhet i ett annat land. I den nationella
statistiken o6ver utldndska direktinvesteringar, som foljer en internationellt 6verenskommen
standard, redovisas dessa investeringar aggregerat samt ofta nedbrutet pa delkomponenterna
eget kapital, koncernlan och aterinvesterade vinstmedel. Storleken pa kapitalflodena och relatio-
nen mellan delkomponenterna ger en 6vergripande bild av landets attraktionskraft for utlindska
investeringar, men de kan inte hérledas till specifika foretagsforvarv eller fysiska investeringar i
fabriker, maskiner och annan utrustning. Under 2023 uppgick, enligt FN-organet UNCTAD, det
globala flodet av utldndska direktinvesteringar till drygt 1 300 miljarder USD.

Regeringar virlden 6ver konkurrerar om att attrahera utlindska direktinvesteringar, eftersom
de bidrar positivt till ett lands produktivitet och dirmed langsiktiga ekonomiska tillvaxt. Utldnd-
ska direktinvesteringar ger &ven nya arbetstillfidllen och viktig kunskapsoverféring. Genom
utldndskt dgande far inhemska foretag tillgang till know-how och teknologi, som de inte hade
tillgang till tidigare. Foretagen far ocksa tillgang till internationella marknader, som de annars
hade behovt investera i pa egen hand. Karpaty (2023) lyfter fram att utlaindska direktinvesteringar
framfor allt bidrar till det inhemska naringslivets produktivitet och darmed till att stérka landets
konkurrenskraft och tillvéxt.

Flera faktorer &r avgorande for ett lands forméaga att attrahera utlindska direktinvesteringar.?
Mest grundlaggande &r forstas institutionella forhallanden som goér det mdjligt att dverhuvud-
taget ta emot utlindska direktinvesteringar, sasom lagstiftning som skyddar dganderatt och ett
stabilt politiskt system. Ett gynnsamt affirsklimat gor det i allminhet attraktivt for utlindska
investerare att investera i ett land. Ett land kan forenkla regelverk och administrativa processer,
exempelvis tillstdndsgivning, for att underlitta etablering av nya verksamheter. Ett land kan
ocksa paverka flodet av direktinvesteringar genom att erbjuda skatteldttnader, subventioner eller
attraktiva lanevillkor. For att gora det mer attraktivt for utlindska investerare kan man ocksé
investera i grundliggande infrastruktur, exempelvis vagnat, jirnvagar, kommunikation och
energi. Investeringar i utbildning ar ocksi ett sitt att stimulera inflodet av utlandskt kapital.

Men det maste ocksé finnas nagot att investera i. Utlandska investerare soker bista mojliga
avkastning pa sitt kapital. De investerar for att sinka sina kostnader eller fa méjlighet att 6ka sina
intakter. Foretag kan kopas upp for att de har en effektiv produktionsstruktur. Investeringen
skapar d& synergier eller stordriftsférdelar med investerarens egen verksamhet. De kan ocksé

3 Se exempelvis Sjoholm (2023) och Dellis m.fl. (2017).
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investera for att fa tillgdng till och kontroll dver strategiska resurser. De koper upp andra foretag
for att fa tillgdng till teknologi, rattigheter, varumarken eller strategiska ravaror inklusive férny-
bar energi som har potential fér framtiden. En del uppkop syftar till att begransa konkurrens,
medan andra syftar till att utveckla och etablera ny produktion for att komma in pa en ny mark-
nad. I manga fall ir det dock flera olika skal som tillsammans utgér grunden for att man véljer att
investera i ett annat land. Vad som utg6r intressanta investeringsobjekt forandras 6ver tid. For att
utveckla Sveriges attraktionskraft behéver man darfor undersoka hur floéden av utlandska direkt-
investeringar har férdndrats och hur de kan ténkas utvecklas i framtiden.

I det hir kapitlet tittar vi ndrmare pa utlindska direktinvesteringar och hur Sveriges forméaga att
attrahera dessa kan stdrkas. Vi inleder med en beskrivning av utlindska direktinvesteringars
betydelse for svensk ekonomi. Vi fortsatter med en beskrivning och analys av floden av utldndska
direktinvesteringar till Sverige. Hir beaktar vi bland annat hur Sverige star sig i konkurrensen i
forhallande till andra linder samt vad som kravs for att stirka Sveriges attraktionskraft for
utlandska direktinvesteringar. I avsnitt 2.3 analyserar vi hur direktinvesteringsmonster fordnd-
rats over tid med avseende pa investerares olika motiv och drivkrafter. Har studerar vi ocksa vem
som investerar, samt vilka branscher, verksamheter och marknader man investerar i. Vi gir sedan
vidare i avsnitt 2.4 med att analysera hur utlindska direktinvesteringar i Sverige sammanfaller
med den globala utvecklingen och hur Sveriges attraktionskraft kan stirkas.

UTLANDSKA DIREKTINVESTERINGAR | SVERIGE

Utlidndska direktinvesteringar lamnade ett viktigt bidrag till Sveriges industrialisering.* Brittiska
entreprendrer investerade i de forsta jairnvagarna pa 1850-talet, vilka senare dvertogs av den
svenska staten som bedémde att det var bittre att réalsen stod under statligt 4gande. Brittiskt
riskvilligt kapital 1dg ocksd bakom exploateringen av jarnmalmsfyndigheter i Norrland och delar
av den svenska skogsindustrin som expanderade genom export till den vixande brittiska ekono-
min i slutet av 1800-talet (Sanders, m.fl., 2016). I slutet av arhundradet kom 27 procent av produk-
tionen fran den svenska gruvindustrin fran utlandsigda foretag. Motsvarigheten for skogs-
industrin var tio procent.

Utldndska direktinvesteringar har sedan dess varit en viktig faktor for utvecklingen av svensk
ekonomi och en del av den svenska modellen. Den svenska modellen bygger pa att villkoren pa
arbetsmarknaden regleras genom kollektivavtal. De verksamheter som inte lyckas hdja sin
produktivitet tillrackligt for att betala de 6verenskomna lénerna slds ut medan 1dnsamhet och
expansion frimjas i féretag som satsar pa innovation och ny teknik. En konsekvens av modellen
ar att lagproduktiva foretag antingen skall rationaliseras eller 1aggas ned och arbetskraften skall
overforas till mer produktiva verksamheter. Men foretagen kan ocksa investera, exempelvis i ny
teknologi, nya produktionsmetoder eller nya produkter for att starka produktiviteten. Men det
kan vara svart att fa tillgdng till kapital.

Utldndska direktinvesteringar bidrar till att 6ka naringslivets produktivitet, férnya sammansatt-
ningen av foretag och starker foretagens mojlighet att expandera pa internationella marknader.
Utldndskt kapital ar ddrmed ett viktigt element i den svenska l6nebildningsmodellen. Enligt
Karpaty (2023) ar utlandségda foretag i Sverige i genomsnitt mer produktiva dn inhemska féretag.
Dessutom ar de storre, mer kapital- och kunskapsintensiva. I en studie av utldndska direktinves-
teringar i svenska foretag visar Heyman, m.fl. (2013) att utldndska forvéarv bidrog till att 6ka anta-
let foretag med hog produktivitet. Effekten var sarskilt stor i inhemskt dgda foéretag, vars forad-
lingsvirde, sysselsittning, och genomsnittslon 6kade som en foljd av investeringarna. Effekten

4 Se exempelvis Johnsson (2007).
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var inte lika stor i svenska multinationella féretag, som har signifikant hégre produktivitet an
inhemska foretag.

Strukturomvandlingen i ekonomin innebdr att det finns ett sténdigt behov av férnyelse, att nya
foretag etableras, viaxer och expanderar. Utldndska direktinvesteringar bidrar till tillvixt i nystar-
tade foretag. Nar foretag blir utlandsidgda stiger produktiviteten i genomsnitt med omkring
10 procent (Kommerskollegium, 2023). Framfor allt ar det férvéarv i mycket sma foretag, mikro-
foretag med 1-10 anstéllda, i tjinstesektorn som far 6kad produktivitet. Utlandskt kapital har
ocksa den fordelen att de utlaindska dgarna kan bidra med internationella nitverk och distribu-
tionskanaler som snabbar pa foretagens etablering pa internationella marknader.

Utlandska direktinvesteringar kan sdledes bidra med nédvéandigt kapital for att 6ka produktivite-
ten i lagproduktiva verksamheter, dka antalet produktiva féretag och understodja mindre fore-
tagsetablering pa internationella marknader. Sammantaget ar utlindska direktinvesteringar
viktiga for att 6ka den generella produktiviteten i ekonomin, vilket ar en utgdngspunkt och forut-
séttning for den svenska modellen.

Utveckling av utlandska direktinvesteringar

EU-medlemskapet 1995, da Sverige blev fullvirdig del av EU:s inre marknad, bidrog till ett 6kat
inflode av utldndska direktinvesteringar till Sverige under slutet av 1990-talet. Hansson m.fl. (2017)
menar att 6kningen av utlindska direktinvesteringar i Sverige r resultatet av att ett antal stora
svenska multinationella foretag s som Astra, Asea, Volvo personvagnar och SAAB Automobile
blev utlandsdgda under denna period.

Artiondet efter millenniumskiftet stod utlindska direktinvesteringar hogt pa den politiska agen-
dan da ldnder runt om i virlden kdmpade med att attrahera investeringar. Idag star aterigen
utldndska direktinvesteringar pa den politiska agendan men den hir gangen till foljd av den
okande protektionismen och en vixande oro for att de kan hota den nationella sikerheten.® Det
har exempelvis medfort att EU har beslutat att alla EU-lander ska granska utlandska direkt-
investeringar i syfte att stoppa vissa utlindska direktinvesteringar fran aktérer med sate i aukto-
ritara stater.

Under perioden 2008-2021 har de utldndska direktinvesteringarna i virlden stagnerat. Men de
senaste aren har Sverige gitt emot strommen och haft stora utldndska direktinvesteringar, trots
att Europa som de flesta investeringarna kommer ifran har utvecklats svagt, se diagram 2.1. Under
2022 uppgick nettoinflodet av utlandska direktinvesteringar i svenska foretag till ndstan
500 miljarder kronor. Preliminira siffror fran Statistiska centralbyran (SCB) visar att de utldndska
direktinvesteringarna i Sverige uppgick till 322 miljarder kronor 2023, vilket dr en fortsatt hog
nivd om &n lagre dn rekordhdga 494 miljarder kronor 2022. Det dr dessutom betydligt hogre 4n
genomsnittet pa 140 miljarder kronor under perioden 2004 till 2023. Alla siffror avser 16pande
priser.

5 Se exempelvis Zhenwei Qiang (2021).
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Diagram 2.1 Utlandska direktinvesteringar i Sverige, arliga nettoinfloden i miljarder kronor
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Kélla: SCB (2024).

Tyvérr finns det ingen tillforlitlig information att tillg som visar vad det ar som driver upp direkt-
investeringarna, men det finns anledning att tro att nagra enskilda investeringar forklarar
okningen. Investeringar i foretag inom industrindra tjanster (juridik, ekonomi, vetenskap och
teknik, etc.) uppgick till 149 miljarder kronor 2022, omkring 25 procent av alla utldndska direkt-
investeringar under aret. Endast 22 procent av nettoinflodet, drygt 130 miljarder kronor, investe-
rades i foretag inom tillverkningsindustrin, se diagram 2.2. Majoriteten av investeringarna gar
séledes till verksamheter inom tjanstesektorn.

Diagram 2.2 Utlandska direktinvesteringar i Sverige 2022 fordelat per mottagarbransch, mnkr
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Informations- och kommunikationsforetag [N 26
Transport- och magasineringsforetag exkl. post- och kurirforetag Jlll8
Transport- och magasineringsforetag [l 8
Byggindustri 3
0 30 60 90 120 150

Kallor: Egen sammanstallning av statistik fran SCB.

Som framgar av diagram 2.3 har stocken, dvs virdet av utlindska direktinvesteringar i det
nirmaste dubblerats sedan finanskrisen 2008. Okningen av stocken har framfér allt skett inom
industrindra tjanster och kreditinstitut och férsékringsbolag. Notera att alla siffror avser 16pande
priser.
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Diagram 2.3 Utveckling av utlandska direktinvesteringar i Sverige 2022, stock, fordelat per mottagarbransch,
miljarder kronor
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Kélla: Egen sammanstallning av statistik fran SCB.

Sverige: ett attraktivt land for investeringar

Sverige har sedan 2010 haft ett hogre inflode av utldndska direktinvesteringar i férhallande till
antalet medborgare &n genomsnittet i Europa, se diagram 2.4.

Diagram 2.4 Inflode av utlandska direktinvesteringar per capita, USD, genomsnitt 2010-2022
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Kélla: OECD

Sverige tar emot en betydande volym direktinvesteringar, med verksamheter som inte enbart
séljer/exporterar till Skandinavien utan dven till hela EU. Sverige ar det land har storst inflode av
utldndska direktinvesteringar i Norden. De utldndska direktinvesteringstillgdngarna (stocken) &r
betydligt hogre i Sverige dn i de 6vriga nordiska ldnderna matt i saval absoluta tal som i relation
till BNP. I Sverige motsvarade de utldndska direktinvesteringstillgangarna 2023 72 procent av
BNP, i Finland 58 procent och i Norge och Danmark drygt 30 procent vardera, se diagram 2.5.
Sverige ar ocksé det land i Norden som har haft den storsta 6kningen av utldndska direktinveste-
ringar under den senaste femarsperioden.
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Aven Finland har haft ett betydande 6kning av inflédet av utlindska direktinvesteringar under
samma period medan Norge och Danmark relativt sett har haft en mer mattlig 6kning. De totala
utldndska direktinvesteringstillgdngarna i Sverige uppgick 2023 till 413 miljarder USD. I Norge
och Finland uppgick de till 157 respektive 150 miljarder USD och i Danmark till 125 miljarder USD.

Diagram 2.5 Utlandska direktinvesteringstillgangar i de nordiska landerna 2023 inklusive 6kning 2019-2023,
miljarder USD
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*: Utlandska direktinvesteringstillgangar som andel av landets BNP i procent, 2023 Okning 2019-2023

Kallor: UNCTAD och Oxford Economics (2024).

FAKTARUTA: STATISTIK OVER UTLANDSKA DIREKTINVESTERINGAR

Statistik 6ver utlandska direktinvesteringar i Sverige (Foreign Direct Investment, FDI) samlas in
av Statistiska centralbyran (SCB) pa uppdrag av Riksbanken och utgér en del av underlaget till
betalningsbalansen. | SCB:s redovisning fordelas direktinvesteringarna under tre investerings-
poster: eget kapital, koncernlan och aterinvesterade vinstmedel. Statistiken 6ver utlandska
direktinvesteringar utgors darmed av finansiella floden. Beloppen ger en indikation om de
utlandska foretagens aktiviteter i Sverige men de kan inte kopplas till foretagens forvarv av
affarsverksamheter eller investeringar i byggnader, anlaggningar, maskiner eller utrustning.

Utover centralbanker och nationella statistikorgan finns ett antal konsultforetag som med egna
databaser som ger en ofullstéandig men anda kompletterande, mer affarsnara bild av foreta-
gens utlandsinvesteringar. Databaserna identifierar och kartlagger internationellt verksamma
foretags investeringsprojekt pa utlandsmarknaden ("FDI-projekt”) samt profilen pa gjorda
investeringar, utan att vara bundna till de nationella statistikorganens kategorisering av till
exempel branscher. Vi redovisar darfor aven kompletterande statistik fran Financial Times
databas fDi Markets, som har global tackning och sammanstaller uppgifter om foretagens
nyetableringar, sa kallade greenfields, och expansionsinvesteringar pa utlandsmarknaden.
Internationella foretagsforvarv ingar inte i fDi Markets kartlaggning.

[ foljande avsnitt beskriver vi med utgangspunkt fran tillgdnglig statistik var investeringarna
kommer ifrdn och vad det ar som framst har attraherat utlindska direktinvesteringar i Sverige
under senare ar.

19



Vem investerar i Sverige?

Majoriteten av inflodet av utlandska investeringar i Sverige kommer frin féretag med séte i andra
lander i Europa, se diagram 2.6. Under 2022 hirrérde hela 86 procent av de utlindska direkt-
investeringstillgdngarna (stocken) i Sverige fran andra ldnder i Europa, varav 20 procent frin vara
nordiska grannlander. Av de aterstdende 14 procenten kom 8 procent frdn Nordamerika och
6 procent fran ovriga regioner, frimst Asien.

Diagram 2.6 Utlandska direktinvesteringstillgangar i Sverige per avsandarregion i procent, 2022

Kalla: SCB (2024).

Europeiska direktinvesteringar i Sverige dominerar ocksa riknat pa antal projekt. Majoriteten
(71 procent) av de utlaindska investeringsprojekt som genomforts under den senaste femars-
perioden kommer fran foretag i andra europeiska linder. Som framgér av diagram 2.7 stod ameri-
kanska foretag for den enskilt storsta andelen FDI-projekt i Sverige under samma period
(18 procent). Darefter kom Finland och Tyskland (10 procent vardera). Amerikanska foretag har
bibehéllit sin stallning och stir fortsatt for den stdrsta andelen FDI-projekt i Sverige trots att
andelen foll till 14 procent for det enskilda aret 2023. Andelen kinesiska FDI-projekt okade till
6 procent 2023 jamfort med 3 procent under perioden 2019-2023.

Diagram 2.7 Antal FDI-projekt i Sverige per avsandarmarknad, andelar i procent, 2023 samt 2019-2023
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Kalla: fDi Markets (2024).

Denna statistik sager dock inget om virdet pa FDI-projekten. Det ar mojligt att investerings-
projekt frdn enskilda linder har hogre virde i genomsnitt. Fordelen med projektstatistik ar
emellertid att den kan séga nigot om vad investeringarna riktas mot, vilket vi gdr ndrmare in pa i
ndsta avsnitt.
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Vilka verksamheter investerar utlandska investerare i?

Under 2022 uppgick de utldndska direktinvesteringstillgdngarna i Sverige till drygt 4 000 miljar-
der kronor. Av diagram 2.8 framgar att storre delen (72 procent) utgjordes av investeringar i
tjanstesektorn. 28 procent, eller drygt 1000 miljarder kronor, utgjordes av investeringar i till-
verkningsindustrin. Under perioden 2019-2022 dkade de utlandska direktinvesteringarna i tjans-
tesektorn med 15 procent per ar i genomsnitt, medan de minskade nagot i tillverkningsindustrin.

Diagram 2.8 Utlandska direktinvesteringstillgangar i Sverige per sektor, miljarder kronor, och genomsnittlig arlig
forandring i procent, 2019-2022
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Anm.: | totalen om 4 174 miljarder kronor 2022 ingér “ej branschférdelade tillgangar” pa 118 miljarder kronor. Dessa tillgangar tas inte med i
berdkningsunderlaget for sammanstéliningarna ovan.

Kélla: SCB (2024).

Tjanstesektorn dominerar dven sett till antalet FDI-projekt, dar IT, telekom och elektronik, affirs-
tjnster samt transporter och logistik varit foremal for flest utldndska investeringar under den
senaste femarsperioden 2019-2023. Sammantaget stod dessa sektorer for drygt 60 procent av
FDI-projekten i Sverige.

Sverige tog under denna period framfor allt emot FDI-projekt inom IT, telekom och elektronik
(23 procent) men dven inom miljéteknologi och industri, bygg och energi (10 procent vardera), se
diagram 2.9. Andelen FDI-projekt inom miljéteknik liksom industri, bygg och energi till Sverige
har 6kat 6ver perioden och stod 2023 for 16 respektive 12 procent. Sverige har, jAmfért med ett
genomsnitt for EU-landerna, en forhallandevis liten andel FDI-projekt inom FoU (7 procent), men
de 6vriga nordiska landerna har &n lagre andelar.
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Diagram 2.9 FDI-projekt i Sverige per bransch och verksamhet, andelar i procent 2023 samt 2019-2023
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Kalla: fDi Markets (2024).

Svenska foretag ligger i framkant inom mildteknologi och av diagram 2.10 framgér det att genom-
slaget for FDI-projekt inom miljoteknologi &r hogre i Sverige an i EU. EU tog under perioden
2019-2023 emot 7 procent av FDI-projekten inom miljéteknologi. Aven i EU har dock andelen kat
och uppgick under 2023 till 12 procent.

Diagram 2.10 FDI-projekt i EU per bransch och verksamhet, andelar i procent 2023 samt 2019-2023
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Kalla: fDi Markets (2024).

I diagram 2.11 redovisas utvecklingen av antal FDI-projekt inom miljéteknik till Sverige och 6vriga
nordiska ldnder. Finland har tagit emot flest antal FDI-projekt inom miljéteknik under perioden
2019-2023 och ligger i topp 2023. Sverige ligger pa tredje plats i Norden strax efter Danmark métt
i antal FDI-projekt. Som ndmndes ovan siger denna rankning inget om virdet pa FDI-projekten.
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Diagram 2.11 Antal FDI-projekt inom miljéteknik till Sverige och dvriga nordiska lander, 2019-2023

20 80
74

18 70
16

60
14 53
1 / 50 48
10 40

33

8 30
6

20
4
9 10
0 0

2019 2020 2021 2022 2023 2019-2023
= Sverige Finland == Danmark Norge I Sverige Finland I Danmark Norge

Kalla: fDi Markets (2024).

Sammanfattning

Utlandska direktinvesteringar &r viktiga for Sveriges ekonomiska utveckling. Sverige ar ett attrak-
tivt destinationsland for utldndska direktinvesteringar. De utldndska direktinvesteringstillgdng-
arna (stocken) i Sverige motsvarade 72 procent av BNP 2023 vilket &r betydligt hogre dn i de 6vriga
nordiska ldnderna. Sverige &r ett av fa lander i Europa som har haft en stor 6kning av utldndska
direktinvesteringar de senaste aren. °

Majoriteten av inflodet av utldndska investeringar i Sverige kommer fran andra lander i Europa.
Tjanstesektorn dominerar for utldndska direktinvesteringar i Sverige. Det &r ocksa i denna sektor
som direktinvesteringarna okar, sarskilt inom industrinéra tjanster. Utlandska direktinvesteringar
i tillverkningsindustrin utgor enbart drygt 20 procent av inflodet per ar. Sett till antal FDI-projekt
har Sverige den senaste femarsperioden framfor allt tagit emot utldndska direktinvesteringar
inom IT, telekom och elektronik, affirstjdnster, transport och logistik samt miljoteknik. Intresset
for miljoteknik har 6kat i bade Sverige och EU men genomslaget for FDI-projekt inom miljotek-
nologi i Sverige ér storre én i EU. Aven antalet FDI-projekt inom industri, bygg och energi i Sverige
okade 2023.

Utlandska direktinvesteringar i Sverige utgors framst av tillgdngsdrivna investeringar, det vill
sdga investeringar som soker avancerade teknologier och know-how, organisation och ledning
(se vidare kapitel 2.3). Det visar att svenska forsknings- och teknikforetag ar attraktiva bland
utldndska investerare. Utldndska direktinvesteringar inom miljoteknologi 6kar mest, med avse-
ende pa antalet projekt, men siger inget om hur stora investeringarna ar.

6 Sett till antal FDI-projekt ser det dock lite svagare ut for Sveriges del, sarskilt i ett 5-arsperspektiv da Sverige hamnar pa en
tredje plats i Norden. Sett till det enskilda aret 2023 Iag Finland i topp som mottagarland av antal FDI-projekt i Norden men tatt
foljt av Danmark och Sverige. Det bor patalas att statistiken éver antal FDI-projekt inte séger ndgot om vardet pa projekten.

23



2.3 FORANDRING AV GLOBALA INVESTERINGSMONSTER

For att kunna bilda sig en uppfattning om hur Sverige ska kunna stirka attraktiviteten for utldnd-
ska direktinvesteringar i framtiden &r det viktigt att forstd hur globala fléden av direktinveste-
ringar férandras.

Av diagram 2.12 framgar att USA &r det OECD-land som sedan 2014 har investerat mest i andra
lander, f6ljt av Japan och Tyskland. I genomsnitt investerade amerikanska foéretag mer &n 200
miljarder USD per ar under perioden 2014-2022.

Diagram 2.12 Utfléde av utldndska direktinvesteringar i utvalda OECD-lander, genomsnitt 2014-2022, miljarder USD
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Kélla: Egen sammanstallning av data fran OECD.

93 procent av OECD-landernas utgiende direktinvesteringar gar till Europa. Amerikanska fore-
tag star for huvuddelen av investeringarna i Europa.

Inom EU stod amerikanska foretag for den enskilt storsta andelen FDI-projekt under perioden
2019-2023, se diagram 2.13. Andelen for 2023 foll ndgot och ligger pa 16 procent jamfort med
20 procent for perioden 2019-2023. Kinesiska investeringar 6kade nigot och stod for 4 procent
av FDI-projekten i EU.

Diagram 2.13 Antal FDI-projekt i EU per avsandarmarknad, andelar i procent 2023 samt 2019-2023
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Kalla: fDi Markets (2024). o4



Beroende av investerarens verksamhet och geografiska hemvist kan investeringarna ha olika
karaktar och syften. Utvecklingslandernas féretag lockas av den hoga kopkraften i Nordamerika
och Europa. Men de soker aven tillgang till visterlandsk teknologi, vilket inte minst géller kinesiska
foretag.

For tilltrade till OECD-landernas marknader ar foretagsforvirv den helt dominerande etable-
ringsformen sett till gjorda kapitalinsatser och antal anstéllda. I Visteuropa dr det numera relativt
ovanligt att foretag etablerar sig genom att "borja frin borjan” med en helt ny produktionsanlagg-
ning och gora nya satsningar pa forskning och utveckling (s kallad greenfield-investering). Det
vanliga tillvigagangssattet ar i stéllet att bygga upp ny kapacitet kring en redan existerande verk-
samhet.

Ett forvérv ar ett snabbt sitt for det utlindska foretaget att etablera sig pa en marknad. Forvérvet
kan utgora ett viktigt komplement till féretagets produktportfolj, inneha unika tillgdngar som ett
starkt lokalt distributionsnit eller mojliggéra kostnadsbesparingar och synergier i FoU, produk-
tion, forsdljning och distribution. I vissa fall kan det utldndska foretaget vilja eliminera en lokal
konkurrent och 6ka sin marknadsmakt. Forvarvet kan dven vara del i en global omstrukturering
av en bransch, dér det utlandska foretaget vill behalla initiativet och stérka sin stallning. Det 4r
ocksa vanligt att endast delar av ett foretags verksamhet forvirvas eller att verksamheten renodlas
efter ett forvarv. I vissa fall sker férvarvet utan annat motiv dn att det ar en del av en storre affar,
da exempelvis en hel koncern kops upp.

Mottagarmarknader
Diagram 2.14 visar rangordningen for de 20 ledande mottagarmarknaderna av utlandska direkt-
investeringar under 2023. USA ligger som vérldens storsta marknad i vanlig ordning i topp f6ljt av

Kina och Singapore. Sverige ligger pa trettonde plats och ir det enda nordiska landet i topp
20-rankningen.

Diagram 2.14 Topp 20 mottagarmarknader av utlandska direktinvesteringar, infloden i miljarder USD, 2023
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Konjunktur och handelshinder

Diagram 2.15 visar hur inflédet av utlindska direktinvesteringar i virlden har utvecklats sedan
mitten av 1990-talet. Vi kan konstatera att inflodet av utldndska direktinvesteringar (FDI) globalt
har legat pa i genomsnitt cirka 1 500 miljarder USD per r sedan finanskrisen, men det férekom-
mer ocksé betydande fluktuationer. Inflodet av FDI har stagnerat jaimfort med den trendmaéssiga
okningen 1995-2007.

Utlandska direktinvesteringar (FDI) globalt, arliga infléden, i miljarder USD
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Det finns flera mdjliga forklaringar till den globala utvecklingen. FDI fluktuerar férst och framst
med den globala konjunkturen, men globalisering och fri rorlighet av kapital mellan lander och
forekomsten av handelshinder ar ocksé viktiga faktorer. Globaliseringseran som inleddes i borjan
av 1990-talet har varit gynnsam for virldshandeln och de internationella direktinvesteringarna.
Handelshinder monterades successivt ned, marknader dppnades upp och finansmarknaden
liksom telekom- och elmarknaderna avreglerades och expanderade snabbt. Kinas integration i
varldsekonomin var en viktig bidragande faktor, férst som destinationsland for investeringar och
sedan ocksd som ursprungsland. Men sedan den globala finanskrisens utbrott 2008 /2009 har,
férutom en tillfllig dterhdmtning i mitten av 2010-talet, de internationella direktinvesteringarna
planat ut, trots laga rantor. Sedan handelskriget mellan USA och Kina borjade, 2016, har flodet av
direktinvesteringar stagnerat.

Investerarnas drivkrafter forandras

For att kunna bilda sig en uppfattning om hur Sverige ska kunna bli &n mer attraktivt fér utlind-
ska direktinvesteringar i framtiden ar det viktigt att férsta varfor globala floden av direktinveste-
ringar fordndras, vilket har sitt ursprung i utvecklingen av féretagens drivkrafter och motiv. Det
finns en mangd olika motiv bakom en utlandsinvestering som har sin bakgrund i att féretagen ser
mojligheter till 6kade intdkter, sdnkta kostnader eller hantering av risker i sin verksamhet. ’

7 Se Dunning & Lundan (2008) och Minakshee (2020).
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Enligt Minakshee (2020) kan det enskilda foretagets beslut delas in i fyra huvudsakliga motiv.
Utlandska direktinvesteringar kan, ngot férenklat, klassas som marknadsdrivna, kostnadsdrivna,
tillgdngsdrivna? eller resursdrivna (se tabell 2.1 nedan). Det ar en viktig skillnad mellan tillgdngs-
drivna och resursdrivna investeringar. Tillgdngsdrivna investeringar dr mindre bendgna att gene-
rera nyetableringar och handlar frimst om foretagsforvarv. De forutsatter alltsa att det finns en
redan etablerad verksamhet att investera i. Resursdrivna investeringar, som syftar till att exploa-
tera en ravara, kan handla om bade nyetablering och foretagsforvérv.?

Ofta ligger flera motiv bakom en enskild investering, men de vager olika tungt under olika
perioder. Férdndringar i féretagets interna forutsittningar, strategi, konkurrenssituationen och
villkoren pa olika marknader spelar en viktig roll. Hur moénstret av utldndska direktinvesteringar
utvecklas dver tid grundar sig sledes pd en mix av faktorer, men under vissa perioder kan vissa
motiv dominera.

Huvudsakliga motiv och strategier for utlandska direktinvesteringar

Typ av FDI Motiv Strategi Lokaliseringskriterier

Marknadsdrivna Exploatera nya marknader. Oka forséljning genom att serva Investerare beddmer attraktiviteten hos ett
marknaden direkt snarare an genom export.  vardland utifrdn dess marknadsstorlek och
Undvika handelshinder eller export- efterfragepotential.
subventioner.

Kostnadsdrivna Oka effektivitet och Sénka produktionskostnader. Investerare forlagger produktion dar det finns

sénka kostnader. god tillgang till viktiga produktionsfaktorer till
ett Iagt pris, exempelvis arbetskraft och

energi.

Samordningsvinster, synergier eller
stordriftsfordelar.

Utnyttja fordelar med specialisering. Ett annat alternativ &r att investerare forvarvar
foretag som har hdg produktivitet.

Tillgdngsdrivna

Sakra strategiska tillgangar
och férmagor.

Syftar till att sakerstalla vardeskapande
formagor som Okar foretagets potential
att konkurrera pa marknaden.

Investerare forvarvar etablerade foretag som
har avancerad produktionsteknologi,
innovationer, patent, forsknings- och
utvecklingskapacitet, spetskompetens och
andra hdgt utvecklade produktiva forméagor.

Aven relationer med strategiskt viktiga kunder
och leverantdrer kan utgora tillgangar for ett
foretag.

Resursdrivna

Sékra strategiska resurser.

Exploatera och fa tillgang till strategiska
resurser sa som ravaror, mineraler eller
andra material.

Investerare etablerar produktion i lander dér
det finns tillgang till strategiska resurser och
ravaror.

Kallor: Egen bearbetning av uppgifter i Minakshee (2020).

Foretagens motiv att investera fordndras beroende av konjunktur och marknadens utveckling.
Motiven till investeringar varierar ocksd beroende av vem som investerar, vilket land de kommer
ifrdn och inom vilken bransch eller sektor de verkar. Over tid férekommer forstas alla typer av
motiv, men vissa motiv dominerar. Nedan gor vi (med stdd av existerande litteratur) en forsiktig
tolkning av hur motivbilden har férdndrats under de senaste decennierna. Denna ligger till grund

for var analys av hur utlandska direktinvesteringar kan tankas utvecklas framover.

8 Till strategiska tillgadngar raknas exempelvis teknologi, forskning och utveckling (FoU), innovationer, patent, talang och kompe-
tens men aven relationer med kunder och leverantdrer, samt inom vissa branscher, tillgang till strategiska ravaror och mineraler.
9 Se Davis m.fl. (2018).
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Den férsta globaliseringseran

Den senare delen av 1800-talet karaktdriserades av 6kad frihandel i vad som ofta kallas den forsta
globaliseringseran. Utldndska direktinvesteringar handlade framst om att sikra tillgdngen pa
resurser. Europeiska stormakter, sdsom England, Frankrike och Tyskland, investerade i produk-
tionsanlaggningar i kolonier for att utvinna mineraler och ravaror som kunde omvandlas till
industriell produktion. Sveriges industriella utveckling grundades i brittiska entreprendrers
investeringar i de norrldndska malmfalten och skogsindustrin. Brittiska entreprendrer investe-
rade ocksd i utbyggnad av jarnvagsnatet fram till dess att den svenska staten bestdmde sig for att
jarnvéagsralsen helst borde &gas av staten.

Forsta vérldskriget var slutet pa den forsta globaliseringseran. Det radde vid den tidpunkten en
misstdnksamhet mot alla former av utlindska influenser. Handelshinder upprittades och handel
begrédnsades till lander inom ramen for militira allianser. Kapital kunde dock fortfarande rora sig
over landsgranser, men investeringar fick dd genomfdras genom bulvaner eller andra fortickta
samarbetskonstellationer.

Efterkrigstiden

Sedan andra vérldskriget har flodet av utlandsinvesteringar i varlden dominerats av storféretag
fr&n USA och de stora europeiska ekonomierna. Viktiga drivkrafter var tillgdng till nya marknader.
Investeringarna riktade sig framfor allt till Europa, men spreds i allt stérre utstrackning till
utvecklingslander. Det vanligaste sattet for foretag frdn OECD-ldnderna att etablera sig i utveck-
lingslander ar genom nyetablering med successiva investeringar i ny kapacitet, da sjilva syftet
med utlandsexpansionen ofta ar att exploatera en ny marknad (som ocksé kan vara en plattform
for export). Andra skal dr att utvecklingsekonomier erbjuder firre férvirvsobjekt och att svag-
heter i regelverken och bristande transparens gor att forvarv av lokala féretag kan vara riskabla.

Den andra globaliseringsvéagen

Under 1990-talet, den andra globaliseringsvigen, fordndrades investeringsmonstret igen.
Frihandeln och avregleringen bidrog inte enbart till att 6ka volymerna. Foretagens strategier och
motiv fordndrades ocksa. Forutom marknadsdrivna investeringar med syfte att etablera produk-
tion pa nya marknader, drevs investeringar i allt storre utstrackning av att minska kostnader och
effektivisera produktionen. Tillging till arbetskraft till en l4gre kostnad &n i hemlandet blev en av
de viktigaste drivkrafterna for utlindska direktinvesteringar, ofta genom etablering av produk-
tion utomlands. Typexempel ar den vasteuropeiska fordonsindustrins produktionsanlaggningar i
Central- och Osteuropa.

Kostnadsdrivna vertikala investeringar, dar produktionsprocessen splittras upp i olika delar, si
kallad unbundling®, blev allt vanligare. Skillnader i faktorpriser, sirskilt 16ner, for olika delar av
produktionsprocessen, skapar incitament att forligga delar av produktionen i lander med lagre
kostnader for arbetskraft. I exempelvis konfektionsindustrin designas kldderna ofta av de euro-
peiska modehusen medan sjilva textilproduktionen lokaliseras till lagloneldnder som Indien och
Bangladesh. I férlangningen, sarskilt for komplexa produkter, etableras alltmer komplexa varde-
kedjor dar komponenter transporteras mellan olika lander for att till slut monteras och distribu-
eras till konsumenten. Om det behévs marknadsspecifika anpassningar kan slutmonteringen
med fordel forlaggas nira kunden.

10 Begreppet unbundling syftar pa att varje moment i produktionen, till exempel design eller tillverkning av skalet till mobiltelefo-
ner, kan bli foremal for outsourcing (kontraktstillverkning i hemlandet eller utomlands) eller off-shoring (produktion i utlandet, i
egen regi eller pa kontrakt).
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Forbéttrade kommunikationer och transporter var en bidragande faktor till denna utveckling.
Avstandet till marknaden har historiskt spelat en viktig roll for direktinvesteringsfloden. Ofta sker
internationalisering genom att féretagen forst etablerar sig i ndrliggande marknader, for att
sedan successivt expandera till mer avligsna marknader. Med forbattrade kommunikationer och
transporter blev det mojligt att pa ett genomgripande sitt bryta upp produktionen av varor i sina
bestandsdelar och lokalisera den geografiskt till lander och regioner som erbjuder optimala
forutsattningar for pris, kvalitet och tillganglighet." Produktionsflédena kunde koordineras trots
geografiskt avstand.

Ett flertal investeringar handlade ocksd om samgéenden eller sammanslagningar av stdrre fore-
tag for att skapa synergier och stordriftsfordelar genom att utnyttja gemensamma produktions-
resurser mer effektivt, samordna forskning och utveckling i gemensamma utvecklingscentra och
genom att producera olika produkter till olika marknader med gemensamma plattformar. Ett
tydligt exempel dr amerikanska General Motors uppkdp av SAAB Automobile och tyska Opel, som
skulle producerades genom en gemensam plattform. Pa samma sitt planerade Ford att samordna
produktionen av Volvo personvagnar, som ett sitt att mdta konkurrensen frdn japanska
biltillverkare. Ytterligare exempel ar samgiendet av det svenska lakemedelsforetaget Astra och
amerikansk-brittiska Zeneca, en affir som gjorde det mojligt att effektivisera produktionen och
koncentrera forskning och utveckling av nya likemedel.

Krisernas artionde

I samband med finanskrisen 2008/2009 minskade direktinvesteringarna i varlden kraftigt.
Samtidigt skapades nya forutsittningar. For att stimulera védrldsekonomin och tillvixten sénkte
centralbankerna styrrantorna patagligt. De laga rantorna medférde att det blev billigare att lane-
finansiera forvirv och nyetableringar men paverkade sannolikt inte i ndgon storre utstrackning
betydelsen av kostnadsdrivna investeringar.

Uppmarksamheten riktades vid denna tidpunkt i allt storre utstrackning till tillgdngsdrivna inves-
teringar. Det var flera olika faktorer som bidrog till denna utveckling. Tillvixten i Asien innebar
att skillnaden i férhallande till vist minskade. Manga lander, inte minst i Asien, hade rort sig uppat
i virdekedjan och diarmed stigande 16ner. Samtidigt minskade trycket pa 16nedkningar i vist, som
en fo6ljd av krisen och den l4ga inflationen. Det innebar att det blev mindre attraktivt for vaster-
landska foretag att etablera produktion i Asien for att minska sina produktionskostnader. Auto-
matisering och andra teknologiska férandringar kan ocksé ha spelat en viss roll. I takt med en
okad grad av automatisering och robotisering utgér 16nekostnadsandelen en allt mindre andel av
produktionskostnaden. Foretag har dirmed mindre anledning att sdka kostnadsférdelar genom
att forlagga produktion i ldgloneldnder. I stallet kan produktionskostnader minskas genom att
investera i mer avancerad produktionsteknologi.

I krisens efterspel lanserade Kina sin industristrategi, Made in China 2025, som bland annat inne-
bar ett 6kat fokus pa investeringar i teknologi utomlands for att ta stirka den inhemska férmégan
till innovation och produktveckling. En av de forsta investeringarna i en lang rad av investeringar
med samma syfte var Geelys uppkop av Volvo Cars, som i samband med finanskrisen hotades av
nedlidggning, eftersom dess dgare, Ford, drabbats av betydande forluster pa den inhemska mark-
naden. For kinesiska foretag var det krisdrabbade vést en fyndmarknad for att till ett 6verkomligt
pris fa tillgang till teknologi, IP-réttigheter, formagor och inte minst etablerade varumirken som
det annars skulle ha tagit lang tid att utveckla pa egen hand. Samtidigt kritiserar Vast, frimst USA,
Kina for att inte respektera IP-rattigheter och 6ppna upp fér motsvarande investeringar i Kina’.

11 Se exempelvis Basco & Mestieri (2014), Kopczewski m.fl. (2018) och Fukunari (2020).
12 US Bureau of Economic and Business Affairs (2023a).
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En annan viktig utvecklingstendens sedan finanskrisen ar att en allt storre andel av investering-
arna riktats mot tjinstesektorn. Eftersom tjanster produceras i interaktion med kunden &r det
naturligt att investeringar i tjinstesektorn blir marknadsdrivna. Men tjanstesektorn &r i allméan-
het mindre kapitalintensiv och genererar darfor inte investeringar till lika hoga belopp som inves-
teringar i industriféretag. De investeringar som gors handlar diremot om tillgdngsdrivna inves-
teringar i termer for att sikerstélla kontroll 6ver etablerade varumirken, rattigheter, och
etablerade kundrelationer och distributionsnét.

Allt fler investeringar riktar sig ocksa till innovativa tillvixtforetag som tillampar ny teknologi och
har nya digitala affarsmodeller, som kan spridas snabbt 6ver virlden, sa kallade "born globals”, dar
foretag expanderar globalt direkt, utan att foregis av en successiv etablering i grannlénder. Den
globala spelindustrin 4r ett typiskt exempel pa féretag som kan distribuera sina tjanster direkt via
mobiltelefoner 6ver hela virlden. S6kandet efter globala digitala affirsmodeller innebar att
marknadsdrivna investeringar, dvs investeringar for att komma in pa en sérskild marknad, blir
mindre betydelsefulla. Investeringarna gér i stéllet till de lander dir den nya teknologin och
affairsmodellerna utvecklas. De l1dga rdntorna i kombination med de hdga férvantningarna inne-
bar ibland att sddana investeringar 6verskattades. For entreprendrer var den storsta drémmen
att starta upp ett foretag, locka till sig riskvilligt kapital och gora en exit innan affirsmodellen
verkligen visat sig hélla, en form av moral hazard, som investerare kan ha svart att skydda sig fran.
Den senaste tidens rédntedkningar har diremot gjort att investerare har mindre tolerans for
osikra investeringar och ohallbara affdrsmodeller, vilket bidragit till att flera start-ups har gatt i
konkurs, tvingats dra ned pa sina ambitioner eller fokusera pa att prestera de resultat som
utlovats.

Det finns anledning att tro att tillgdngsdrivna direktinvesteringar i tjinstesektorn fortsatter, men
den senaste tidens utveckling (handelskriget mellan USA och Kina, pandemin och Rysslands full-
skaliga invasion av Ukraina) har skapat nya forutsattningar for investeringar i industriell produk-
tion. Klimatomstallningen spelar troligtvis ocksa en viktig roll fér framtiden. I tabell 2.2 presente-
ras en oversiktlig beskrivning av hut motiv och drivkrafter férdndras dver tid.

Oversiktlig beskrivning av hur motiv/drivkrafter forandras over tid

Den forsta Den andra
Globaliserings- Efter andra globaliserings-  Efter finanskrisen: Handelskrig
vagen varldskrig vagen Utplaningen och pandemin Inflationskrisen
Viktiga Resursdrivna Marknadsdrivna, Marknadsdrivna, Tillgangsdrivna, Kostnadsdrivna, Kostnadsdrivna,
drivkrafter nérmarknader oOka forséljning sékra teknologi minska minska
Kostnadsdrivna, transportkostnader energikostnader
I6nekostnader Marknadsdrivna, Resursdrivna
kringga P
handelshinder Sakra ravaror
Form Nyetablering Nyetablering Forvarv Forvarv av véxande Investeringar i Nyetablering
Stordrift, synergier, foretag med global marknadsnara
sammanslagningar  marknadspotential produktion och
leverantdrsnétverk
Forutsattningar Révaror Nya marknader,  Laga transport- Laga réntor Handelshinder Inflation

aterupphbyggnad

kostnader

Energikostnader

Kalla: Egen sammanstélining.
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Handelskriget och pandemin skapar nya former av kostnadsdrivna investeringar

Den avmattning av investeringar som uppkom i mitten av 2010-talet kan, som tidigare nidmnts,
delvis forklaras av handelskriget mellan USA och Kina, som eskalerade 2016. Tullar och andra
handelshinder i kombination med ekonomisk nationalism och industripolitik som syftar till att
stimulera inhemsk produktion driver fram en ny vdg av marknadsdrivna investeringar som syftar
till att undvika handelshinder och ta del av statliga subventioner eller skattesdnkningar. De
amerikanska tullarna och inférandet av klimatpaketet Inflation Reduction Act (IRA) i USA &r det
tydligaste exemplet. Vissa typer av floden dkar medan andra typer minskar. For att undvika
handelshinder kan foretag vélja att i stéllet etablera produktion i det land som infér tullar, efter-
som det 4r di ar det mest attraktiva sittet att na den aktuella marknaden. Samtidigt blir det
mindre intressant for amerikanska foretag att investera i andra ldnder, om de inte gor det strate-
giskt for att sakerstélla sin position pa utldndska marknader.

Pandemin innebar en tillfallig minskning av utldndska direktinvesteringar, men i den efterkom-
mande uppsvinget féorandrades terigen flodena. Erfarenheterna av storningar i leverantors-
kedjorna under pandemin bidrog till investeringar for att sprida risker, en form av kostnadsdrivna
investeringar som syftar till att undvika risker forknippade med hog grad av specialisering och
beroendet till fungerande logistik och transporter. Produktionsstopp i kapitalintensiva verksam-
heter kan vara mycket kostsamma. For att minska risken fokuserar foretag pa multifunktionalitet
och dubblering av funktioner, vilket innebér en spridning och fragmentering av investeringar pa
olika marknader i stillet fér att samla all produktion pé vissa enheter. Foretag ser ocksa dver sina
leverantorsnatverk for att forsikra sig om att man inte dr beroende av enskilda leverantorer eller
leverantorer pa enskilda platser.

Denna tendens forstérktes med Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina i februari 2022 da ytter-
ligare storningar i leverantdrskedjorna uppstod, samtidigt som de stigande energipriserna bidrog
till okade transportkostnader. Sammantaget minskar det incitamenten att sprida virdekedjorna
Over storre geografiska omraden. Investeringar syftar i stillet till konsolidering, eller vad som
med ett annat ord kallas rebundling, dér tidigare uppsplittrade moment knyts samman igen.
Foretag tar tillbaka produktion fran externa leverantorer i utlandet.

De 6kade energipriserna och den tilltagande inflationen under senare tid driver fram nya former
av kostnadsdrivna direktinvesteringar. A ena sidan innebéar 16nedkningar som kompensation fér
okade priser, att direktinvesteringar till 1ander med lagre arbetskraftskostnader, aterigen blir
aktuellt, men helst inte pa allt for 1anga avstand, for att undvika langa transporter. A andra sidan
far investerare 6kade incitament att investera i ldnder dér det finns god tillgdng energi till ett 14gt
pris. Den mer eller mindre platsoberoende vardekedjan for globala digitala tjanster stiller emel-
lertid krav pa tillgang till billig energi och kyla for datakraft, som ar en férutsattning for att kunna
leverera globala digitala tjénster. Detta leder till investeringar i serverhallar i ldinder som kan
leverera siker energi till ett 1agt pris. Okade transportkostnader, som en foljd av klimatomstéll-
ningen, kommer ocks4 att spela en viktig roll fér investeringsmonstret. Okade transportkostna-
der gor att det blir viktigare att etablera produktion, och ddrmed investeringar, ndra marknaden.
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Atergéng till resursdrivna investeringar

Klimatomstallningen och de geopolitiska riskerna bidrar till en aterging till mer resursdrivna
investeringar. Kontroll 6ver vad som betraktas strategiskt viktiga resurser far 6kad betydelse. Det
kan handla om ravaror, som anvands i redan etablerade produktionsprocesser, men som inhand-
las frin auktoritéra stater. For att kunna minska beroendet till auktoritira stater krédvs investe-
ringar i etablering av ny produktion eller i nya teknologier som kan ersitta anvindningen av
strategiska eller kritiska ravaror. IMF (2023) menar att geopolitiska spAnningar leder till fragmen-
tering av utlandska direktinvesteringar. Det ar sdrskilt uppenbart for investeringar i FoU och i
specifika strategiska branscher. Ett exempel ar halvledarindustrin dar bade USA och EU har riktat
in sin politik pa att stotta den inhemska produktionen av halvledare och minska sérbarhet fran
icke-allierade utlandska leverantorer. Att sikra hela vardekedjan har i sparen av pandemin och
okade geopolitiska spanningar blivit allt viktigare for att starka den nationella sdkerheten och
bibehélla det teknologiska overtaget. Det kan bidra till en omférdelning av utldndska direkt-
investeringar mellan ldnder.

Klimatomstillningen och geopolitiken omdefinierar ocksa vad som uppfattas som strategiska
tillgdngar. Investeringar i teknologier som kan bidra till att minska eller ta upp koldioxidutslédpp
fran industriella processer forvintas oka.

SLUTSATSER

Utlidndska direktinvesteringar ar viktiga for svensk ekonomi och konkurrenskraft. Sverige ligger i
ett internationellt perspektiv bra till ndr det giller att attrahera utlindska direktinvesteringar.
Sverige 4r ett relativt stabilt och tryggt land med goda offentliga finanser, rimliga skatter och vél
fungerande institutioner och bra infrastruktur tillsammans med ett innovativt hogt internationa-
liserat naringsliv och en valutbildad arbetskraft. Men Sveriges attraktionskraft som investerings-
land kan inte tas for given. Den globala spelplanen fordandras och investerares motiv och driv-
krafter férdndras.

I detta avslutande avsnitt diskuterar vi vilka forutsattningar Sverige har for att attrahera ytter-
ligare utldndska direktinvesteringar givet méjliga férdndringar av investerares motiv och driv-
krafter och vad som kravs for att stirka Sveriges attraktionskraft. Utgangspunkten ar: om Sverige
hade mojlighet att valja, vilka direktinvesteringar vill vi dd ha och hur kan staten bidra till att
stimulera och attrahera den typen av investeringar fran utlandet?

Sverige har inte nagon uttalad politik for att stimulera ndgon sarskild typ av utlindska direkt-
investeringar.”® Det finns inga specifika subventioner eller skattelittnader riktade till utlindska
foretag som véljer att etablera sig eller investera i Sverige. Ett undantag &r férvisso vissa lane-
garantier och skatteldttnader riktade till serverhallar med syfte att stimulera sysselsittning i
norra Sverige. Men Sverige har inte, som manga andra ldnder (exempelvis Polen), upprattat
sarskilda ekonomiska zoner med gynnsamma villkor for investerare som ér villiga att etablera
produktion. Foretag som investerar i innovation kan ocksa fa stod via Tillvaxtverket och regionala
utvecklingsfonder med finansiering frdn EU, men dessa insatser ar inte specifikt riktade till
utldndska foretag.

Den svenska strategin har snarare varit att skapa ett gott affidrs- och investeringsklimat for
naringslivet i allminhet, utan att ge specifika fordelar till utlindska investerare. Oppenhet for
utldndskt kapital har varit en hornsten for svensk naringslivspolitik. Det finns déremot vissa

13 Regeringen anger emellertid i sin strategi fér Sveriges utrikeshandel, investeringar och globala konkurrenskraft att utlandska
direktinvesteringar med strategisk relevans ska 6ka (Regeringskansliet, 2023a).
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restriktioner, exempelvis for investeringar i forsvarsindustri, vissa begransningar av patent och
sedan 1 december 2023 finns ocksa en granskningsmekanism som syftar till att hindra vissa
utldndska direktinvesteringar frin aktorer med site i auktoritara stater. I allmanhet ar Sverige
oppet for vem som helst att investera i Sverige. Kommerskollegium (2023) menar att narings-
politiken stindigt bor arbeta for ett attraktivt investeringsklimat i Sverige som gynnar bade
nationella och multinationella foretag lika mycket. Ett bra utbildningssystem, god infrastruktur
och en fortsatt liberal instéllning till internationell handel &r viktiga faktorer for att attrahera
utldndska investerare och diskriminerar inte mellan foretag.

Naringspolitiken bestdms framst utifrdn vad som anses gynnsamt for inhemska foretag, varav
forstas en del av dem har utlandska dgare. Enligt Sjoholm (2023) gynnar mycket av den politik som
forbattrar det allménna foretagsklimatet for inhemska féretag, aven inflodet av utlandska foretag
och kapital. Sjoholm pétalar att foretag, saval utldindska som inhemska, gynnas av stabilitet, god
infrastruktur (fysisk, digital och energi), rimliga skatter, en 6ppen handelsregim och kvalificerad
arbetskraft. Vidare lyfter han fram att foretag idag ar globala och att det inte ldngre &r relevant att
séarskilja mellan nationella och utlindska foéretag.

Tillvaxtanalys (2017) lyfter fram att i den man ett land ska konkurrera om utlindska direktinves-
teringar med andra ldnder bor man géra det med att tillhandahalla bra foérutséttningar for att
bedriva verksamhet i landet, exempelvis god tillgang pa kvalificerad arbetskraft, bra infrastruktur
och vil fungerande institutioner.

Sveriges EU-medlemskap och allminna éppenhet for utlindskt kapital har bidragit till att inves-
teringar attraherats frén en méngd olika linder. Aven om investeringar frimst kommer fran andra
lander i Europa forekommer ocksa mer langvaga investeringar fran andra vérldsdelar, framfor allt
USA och Kina. Sverige star i korselden i konflikten mellan USA och Kina. En 6kad tillstrdémning av
investeringar fran den ena kan fa konsekvenser for mojligheten att attrahera investeringar fran
den andra. Ett viktigt val for formuleringen av en strategi for utlaindska direktinvesteringar ar
sdledes hur investeringar fran olika lander ska hanteras. Det finns mycket som talar for att inte
gora skillnad pa varifran investeringarna kommer och i stillet ta hansyn till pa vilket sétt de bidrar
till Sveriges ekonomiska utveckling och paverkar den nationella sikerheten.

[ en rapport av Business Sweden (2023) redovisas resultat frin en undersékning om Sveriges
investeringsklimat 2023. Resultaten visar att Sveriges frimsta styrkor ar tillgdngen till kunder och
marknader, livskvalitet och personlig sikerhet. Svagheterna ar framfor allt tillgdngen till prisvard
fornybar energi och bostider men aven stod fran offentliga aktorer rankas relativt 14gt. En
motsvarande undersdkning genomfordes 2018. Skillnaderna i resultaten &r relativt sma men
nagra forutsattningar som har férsdmrats ar virda att uppmarksamma. Det handlar framfor allt
om forekomsten av produktionsstorningar och tillgdngen till prisvird fornybar energi och
kompetens och FOU-samarbeten.

Att 6ka utlandska direktinvesteringar &r inte ett mal i sig. Malet bor vara att skapa tillvixt och
okad produktivitet i svensk ekonomi. Hur kan utldndska direktinvesteringar bidra till 6kad tillvaxt
och produktivitet?

14  EU har beslutat att alla EU-lander ska granska utlandska direktinvesteringar (EU, 2019). Investeringsgranskningen innebar
att staten i det berérda landet, innan eller efter det att en utlandsk direktinvestering har gjorts, granskar om investeringen pa
nagot satt riskerar att utgdra en fara for allméan ordning eller sakerhet. | Sverige tradde Lagen om granskning av utlandska
direktinvesteringar, (SFS, 2023:560), i kraft den 1 december 2023. Inspektionen for strategiska produkter, ISR ar utsedd till
granskningsmyndighet for utlandska direktinvesteringar i Sverige.
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Vi kan bdrja med att konstatera att Sverige aldrig kommer att bli féoremal for kostnadsdrivna
investeringar som syftar till att sinka lonekostnader. Loner och arbetskraftskostnader &ri allmén-
het jamférbara med andra OECD-lander och ar ndgot hdgre 4n genomsnittet i Europa. Vixelkur-
sen har bidragit till att I6nekostnaderna har blivit mer konkurrenskraftiga under senare ar, men
investerare som d&r intresserade av att investera i utékad produktion i Europa och sinka sina
lonekostnader kommer troligtvis soka sig till andra ldnder. Kostnaderna fér hogre utbildad
arbetskraft och forskare ar ddremot lagre i Sverige i forhallande till ménga andra lander, vilket det
amerikanska naringslivsdepartementet noterar i sin analys av investeringsklimatet i Sverige®.
Sverige har sdledes en komparativ fordel att attrahera kostnadsdrivna investeringar i foretag med
hog andel kvalificerad arbetskraft. Om Sverige vill vara mer attraktiv for sddana investeringar ar
det sdledes viktigt att uppratthilla god tillgang till kvalificerad arbetskraft.

Sverige som marknad ar daremot inte tillrackligt stor for att attrahera marknadsdrivna direkt-
investeringar, som soOker sig till stora marknader med stor tillvixtpotential. En mdojlighet &r
forvisso att attrahera investeringar fran utlindska foretag som vill etablera sig pa den nordiska
marknaden, men som enskild marknad &r potentialen for investeringar relativt liten. Men inves-
teringar riktar sig inte enbart till konsumentmarknader. Marknadsdrivna investeringar kan ocksa
féorekomma pa leverantdrsmarknader. Foretag som vill etablera sig som underleverantdrer till
andra foretag eller offentlig sektor kan tinkas vara en relevant malgrupp.

En stor del av de investeringar som kommit till Sverige har handlat om forvarv av svenska foretag.
Det ror sig om bade industriféretag och tjansteforetag. En skiljelinje gar mellan foretag som redan
har betydande multinationell verksamhet och inhemskt 4gda féretag. De positiva effekterna fran
utlandska investeringar i form av 6kad produktivitet uppkommer framfor allt frdn utldndska
forvarv av inhemskt dgda foretag (Heyman, m.fl., 2013). Genom att locka till sig utldndska direkt-
investeringar i inhemska foretag kan vardlandet fa fler foretag med hog produktivitet, vilket
medfor storre mojligheter for 16nerna i landet att 6ka utan att konkurrenskraften och darmed
sysselsdttningen minskar (Heyman, m.fl., 2013).

Till stor del har forvérven varit tillgangsdrivna. Investerare ar intresserade av att sikra tillgang till
strategiska resurser, som teknologi och innovationsférmaga. Under senare ar har tjansteforetag
inom IT-sektorn varit foremal for okat intresse fran utlandska investerare. En mojlig strategi ar
att sdkerstilla att det finns ett stindigt flode av nya start-ups och tillvaxtféretag som genom
utlandskt riskkapital ddrmed har battre mojligheter kan expandera pé internationella marknader.
En studie av sambandet mellan FDI och tillvixt i OECD-lander (Haini & Tan, 2022) visar att utldnd-
ska direktinvesteringar i tjinstesektorn leder till 6kad tillvixt, men investeringar i industriell
verksamhet har storre sannolikhet att bidra till tillvdxt i vardlandet. Férfattarna menar att en
strategi fOr att attrahera utldndska direktinvesteringar bor prioritera atgirder for att attrahera
utldndska direktinvesteringar i bade tillverknings- och tjénstesektorn, men med tyngdpunkt mot
tillverkningsindustrin.

15  US Bureau of Economic and Business Affairs (2023b).

34



Nyetablering av industriell produktion ar alltsa den typ av investeringar som har storst potential
att generera ekonomisk tillvaxt pa kort sikt eftersom det genererar ett tillskott av ekonomisk
aktivitet och skapar ny sysselsittning. Nyetableringar av produktion i Sverige ar mindre vanligt,
men kan tidnkas bli mer vanligt forekommande om utldndska direktinvesteringar i storre utstrack-
ning drivs av sokandet efter strategiska resurser, som mineraler och ravaror, for att begriansa
import fran auktoritira stater. Nyetablering av olika former av elintensiva verksamheter, bade
inom tillverkning'® och tjdnstesektorn, kan ddremot ténkas tka genom fler kostnadsdrivna inves-
teringar som en foljd av 6kade energipriser i Europa. En studie av elprisernas betydelse for
utlandska direktinvesteringar i Europa visar att hogre elpriser minskar ett lands formaga att
attrahera utlindska direktinvesteringar (Bartekova & Ziesemer, 2019)". Det finns anledning att tro
att investerare kommer att soka sig till lander som kan erbjuda lagre elpriser. Mojligheten att
utdka antalet elintensiva nyetableringar i Sverige ar ddremot begrinsad, med tanke pa den redan
anstrangda elproduktionen och ¢kade elpriser. Om Sverige vill vara mer attraktiv for resurs- och
kostnadsdrivna nyetableringar i framtiden ar det sdledes viktigt att investera i ytterligare energi-
produktion. Men det &r osidkert om det ar langsiktigt hallbart att investera i utokad elproduktion
enbart for att attrahera ytterligare utlindska direktinvesteringar. Det forutsétter att det finns
mojlighet att producera energi till ett konkurrenskraftigt pris och att Sverige har komparativa
fordelar att producera energi i forhallande till andra lander. I fdljande kapitel undersoker vi darfor
vad det innebér att investera i kompetens och energiforsorjning med utgangspunkt fran industrins
kompetens och energibehov och hur sddana investeringar kan finansieras.

16 Utvinning och foradling av mineraler ar exempel pa en verksamhet som i allménhet kraver god tillgang till energi.
17  Enligt forfattarna bor prisskillnader pa europeisk niva atgardas genom investeringar i gransoverskridande transmissions-
kapacitet mellan lander.
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3. INVESTERINGAR | UTBILDNING
OCH KOMPETENS

INLEDNING

Investeringar i utbildning ar en betydelsefull del av den svenska modellen. Offentliga satsningar
pa utbildning har potential att ge effektivitetshojande effekter och bidra till ett béttre utnyttjande
av befolkningens humankapital, vilket i forlangningen bidrar till ett 6kat arbetskraftsdeltagande,
hog sysselsittning och en hog langsiktig produktivitetsutveckling, forbéttrad konkurrenskraft
och tillvixt (Regeringskansliet, 2017). I foregidende kapitel konstaterade vi dessutom att valutbildad
arbetskraft 4r nagot som Ar viktigt for att attrahera utlindska investerare. Nar det géller tillgdng
till valutbildad arbetskraft har Sverige en komparativ fordel nar det géller att attrahera investe-
rare. Samtidigt har industrin (och manga andra sektorer i ekonomin) under en langre tid (se t.ex.
Arbetsformedlingen, 2023) upplevt att det rader brist pa kompetens.” For det privata néringslivet
var kompetensbristen® som storst varen 2022 da drygt 40 procent av féretagen uppgav att de
upplever brist pa arbetskraft. Sedan dess har andelen arbetsgivare som uppger arbetskraftbrist
minskat i saval privat som offentlig sektor till foljd av ett sdimre konjunkturlage. Industrin utgoér
dock ett undantag. Andelen foretag som upplever kompetensbrist utgér fortfarande cirka
40 procent (jmf med 30 procent i privat sektor) (Arbetsférmedlingen, 2023). I en nyligen publice-
rad kompetensbehovsanalys konstaterar Industrirddet (2024) att industrin behdéver kompetens
motsvarande 300 000 medarbetare inom tre &r.2

Kompetensbristen ar aktuell pa den politiska agendan med ett antal satsningar och strategier
med hog relevans for industrins framtida kompetensforsorjning. For att rada bot pa kompetens-
bristen har regeringen aviserat en satsning pa STEM-utbildningar (Science, Technology, Engine-
ering and Mathematics). I budgetpropositionen for 2024 aterfinns satsningar pa utbyggnad av
utbildning pa hogskoleniva inom detta omrade som for 2024 berdknas motsvara 1330 platser
varav 435 avser civilingenjorer pa avancerad niva. [ slutet av 2024 kommer regeringen dessutom
att presentera en STEM-strategi som skall ticka hela utbildningssystemet fran forskola till
forskarutbildning och forskning (Regeringen, 2023a). Regeringen har ocksé nyligen aviserat en
ytterligare expansion av Yrkeshogskolan med cirka 20 000 platser 2024 och darutéver en ytter-
ligare expansion med 10-15 procent de kommande tre aren. Dessutom kommer regeringen i
slutet av 2024 presentera en ny forsknings- och innovationsproposition dér ett av syftena ar att
gora naringslivet mer delaktig.

I det har kapitlet analyserar vi hur investeringar i utbildning kan bidra till industrins konkurrens-
kraft. Utbyggnad av utbildning ar avgérande for framtida tillvixt och méjligheten att konkurrera
pa globala marknader. Men det ar inte det enda séttet att hantera industrins kompetensforsorj-

18 Med kompetens avses formagan att praktiskt kunna utféra en arbetsuppgift. Kompetens handlar darfér om féormégan att
tilldmpa kunskap som en utbildning/examen (eller andra kunskaper och erfarenheter) ger i praktiken.

19  Nar det galler diskussionen om kompetensbehov kan det handla om bade arbetskrafts- och kompetensbrist. Arbetskraftsbrist
innebér att efterfragan pa en viss typ av arbetstagare overstiger utbudet av sddana arbetstagare t.ex. p.g.a. av att ett féretag
behover anstalla fler da 6kad efterfragan pa foretagets produkter eller tjanster 6kat. Kompetensbrist, @ andra sidan, handlar
mer om matchningen mellan arbetsgivarens kompetenskrav och arbetstagarens kvalifikationer. Kompetensbrist kan ocksa
uppsta i en situation dar branschen/foretaget genomgar teknologisk forandring som stéller krav pa nya kompetenser i forhal-
lande till befintliga arbetstagare (Tillvaxtanalys 2024a). | kapitlet benamner vi bdda dessa behov (arbetskraft och kompetens)
industrins totala kompetensbehov.

20 Denna analys syftar till att identifiera framtida utbildningsbehov och estimaten inkluderar darfor bade ersattnings- och nyrekry-
teringar.

36



ning. Huvudfragan som behandlas i det har kapitlet ar sdledes om och pa vilket sétt industrins
kompetensforsorjning kan utvecklas for att hantera industrins langsiktiga arbetskraftsbehov,
starka industrins konkurrenskraft och gora det &n mer attraktivt att investera i Sverige.

I detta kapitel analyserar vi offentliga och privata investeringar i utbildning och kompetens med
sérskilt fokus pa industrins behov. Vi inleder med en beskrivning industrins sysselsittning ur ett
utbildningsperspektiv och en analys av kompetensens betydelse for svensk industri. Vi fortsatter
med en beskrivning av hur offentliga investeringar i forskning och utbildning utvecklats 6ver tid
och en analys av kostnader for att utbilda en fardigutbildad student. Vi analyserar sarskilt STEM-
utbildningarnas utveckling. Dérefter kartldgger vi vilka kallor till rekrytering som industrin
anvinder for att fylla sitt kompetensbehov. Analysen visar pé flera olika kallor till kompetens-
forsorjning. Anstallning av nyutexaminerade utgor endast en liten del av industrins kompetens-
forsorjning och for att forsta forutsattningarna for kompetensforsorjning ar det ocksa viktigt att
ta hdnsyn till floden av arbetskraft till och fran foretagen. Vi gar darfor narmare in pa vilka fakto-
rer som kan ténkas paverka framtida arbetskraftsfloden. I det avslutande avsnittet undersoker vi
hur livsldngt larande kan fylla en viktig funktion fér att understddja industrins kompetensforsorj-
ning och framtida konkurrenskraft. Vi analyserar sarskilt huruvida det nyligen inrdttade omstall-
ningsstudiestodet bidrar till fler utbildade inom industrins omrade. Vi avslutar med en diskussion
om vad som kan goras for att 1angsiktigt starka industrins kompetensforsorjningsférméga och
dirmed langsiktiga konkurrenskraft.

3.2 KOMPETENSENS BETYDELSE FOR SVENSK INDUSTRI

Industrins sammanlagda sysselsittning har minskat sedan finanskrisen 2008. Under senare ar
har emellertid industrins bruttoinvesteringar 6kat betydligt, samtidigt som antalet och andelen
hogutbildade har okat (diagram 3.1). Andelen hogutbildade har sedan 2003 okat fran 13 till
22 procent. Investeringar i maskiner och inventarier bidrar till att féretag anstéller fler hogutbil-
dade (Henning, m.fl., 2023). Okade investeringar innebér ocksa att foretagens produktivitet dkar,
samtidigt som de féretag som inte investerar har storre sannolikhet att 1imna marknaden.

Diagram 3.1: Bruttoinvesteringar, hégutbildade och sysselsatta, index basar 2003
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Kalla: Anpassat fran Henning, m.fl., (2023)
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Resultat fran studier av konsekvenser av investeringar pa foretagsniva visar att en 6kning av ett
foretags investeringar har en stabiliserande effekt pa sysselsittningen, bade nir det giller att
behalla anstéllda med hégre utbildning men i &nnu hogre grad i férhallande till anstéllda med
lagre utbildning (Henning, m.fl., 2024). Investeringar i ny teknologi 6kar saledes inte enbart beho-
ven av hogre utbildad arbetskraft. Det raddar sirskilt jobben fé6r dem med lagre utbildning.

Under 2019 var 89 762 personer med hogre utbildning anstéllda inom industrin. Det ar en 6kning
med 45 procent sedan 2003. Flest hogutbildade aterfinns inom transportmedelsindustrin, dir
nistan 28 procent av de anstillda har examen fran hogskola eller universitet (se diagram 3.2). Som
framgar av diagrammet har évrig maskintillverkning, samt stdl- och metallvaruindustrin, ocksé
en hog andel anstillda med en hogre utbildning. Andelen hdgutbildade i 6vriga delbranscher
varierar mellan fem och tio procent. Lagst "hogutbildningsintensitet” har industrier inom gummi-
och plastvaruproduktion, samt annan tillverkning, inklusive mébeltillverkning och reparationer.

Diagram 3.2: Andel anstallda med hégre utbildning i industrins delbranscher, procent
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Kalla: Henning, m.fl., (2024)

Kvalificerad arbetskraft ar i allménhet en bidragande faktor till industrins konkurrenskraft. Okade
investeringar i industrin kan forvintas bidra till 6kad efterfragan pa kvalificerad arbetskraft.
Investeringar inom nya omraden férvintas ocksa fordndra vilken typ av kompetens industri-
foretag efterfragar.

Industriraddet (2024) har kartlagt industrins kompetensbehov de narmsta tre aren. Inom katego-
rin yrkesarbetare och produktionsnira tjanstemén dr montdrer, processoperatorer och ovriga
operatorer de yrken dar flest behover anstéllas. Inom kategorin tekniska tjinsteman &r det
ingenjorer inom konstruktion, produktion och forskning och utveckling som toppar listan pa de
mest efterfrigade kompetenserna. Inom kategorin generella yrkesroller dterfinns mjukvaru- och
systemutvecklare, arbetsledare /chefer och projektledare bland de mest efterfragade kompeten-
serna. [ det kommande avsnittet beskriver vi offentliga investeringar i utbildning och kompetens
i ljuset av industrins kompetensbehov och da med sérskilt fokus pa STEM-utbildningarnas
utveckling.
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3.3. OFFENTLIGA INVESTERINGAR | UTBILDNING OCH KOMPETENS

I detta avsnitt beskriver vi de viktigaste offentliga investeringarna som nu sker i utbildningar och
yrken som beddms ha sérskild relevans for industrins framtida kompetensforsorjning. I avsnittet
behandlas utbildning som sker externt i forhallande till féretagen. Vi fokuserar sarskilt pd STEM-
relaterade utbildningar.

Diagram 3.3 visar utgifterna for grundskola, gymnasieskola och hogskola/universitet som andel
av BNP i nagra jimforbara lander. Norge och Storbritannien ar de lander som har hogst andel
utgifter for utbildning som andel av BNP. Offentliga investeringar i utbildning i Sverige uppgick
2019 till cirka 4,7 procent av BNP. Genomsnittet for OECD-l4nderna var 4,5 procent. Om FoU
raknas med ér siffran 5,5 procent. Genomsnittet {6r OECD-lander ar 4,9 procent. Huvuddelen av
investeringarna gar till grund- och gymnasieskola, 1,9 respektive 2 procent. Hégskole- och
universitetsutbildning uppgick samma 4r till 0,7 procent av BNP, vilket ar l4gre 4n genomsnittet i
OECD (1 procent). I Sverige ar cirka 85 procent av hogskole- och universitetsutbildningen offent-
ligt finansierad. Genomsnittet for OECD ér cirka 65 procent (OECD, 2022).

Diagram 3.3 Utgifter for utbildning som andel av BNP 2019, procent
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Kélla: OECD (2022)

Diagram 3.4 visar utvecklingen av investeringar i utbildning ¢ver tid métt som andelen av anslagen
till utbildning och universitetsforskning, samt studiestdd i statsbudgeten. Som framgér av dia-
grammet har statens anslag till utbildning och universitetsforskning expanderat relativt kraftigt
sedan slutet av 1990-talet fran att utgora cirka fyra procent till cirka sju procent det senaste
decenniet. Anslagen for studiestodet har ddremot sjunkit nagot, men utgoér mellan 2-3 procent av
statsbudgeten under perioden.

21 Vi presenterar data fran 2019 eftersom senast tillgangliga data avser pandemidret 2020 da andelen utbildningskostnader var
hogre eftersom BNP foll kraftigt i manga lander, daribland Sverige.
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Diagram 3.4 Anslag till utbildning och universitetsforskning, samt studiestod som andel av statsbudgeten (procent)
1998-2024

1998 2000 2005 2010 2015 2020 2024

e |Jthildning och universitetsforskning e Studiestod
Killa: SCB (2024a)

Diagram 3.5 visar kostnaderna for utbildningsvisendet uppdelat pa olika skolformer. Nér det
géller finansieringen av utbildningsverksamhet ar det staten som finansierar hégre utbildning.
Grundskola, gymnasieutbildning och yrkesutbildning styrs av staten, men finansieras av kommu-
ner och regioner. Nér det géller friskolor varierar formerna for hur de organiseras och styrs men
huvuddelen av finansieringen kommer fran offentliga medel. De sammanlagda kostnaderna for
utbildningsviasendet 2022 var 414 miljarder kronor, varav grundskola stod for cirka 35 procent
eller motsvarande 143 mdkr. Gymnasieskolan kostade 49 miljarder och utbildning pa universi-
tets- och hogskoleniva kostade sammanlagt 35 mdkr. Dessutom finansieras forskarutbildning
inom ramen for det forskningsanslag som fordelas till universitet och hogskolor. Medel till
forskarutbildning ar daremot inte 6ronméirkt pd samma sitt som utbildning pa grund och avan-
cerad nivd (SUHF, 2024). Det ar upp till respektive universitet att avgoéra hur stor andel av
forskningsanslagen som skall férdelas till forskarutbildning.
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Diagram 3.5 Kostnader for utbildningsvasendet efter skolform, Idpande priser, miljarder kronor, 2022
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Kélla: Egen bearbetning av statistik fran SCB

Offentliga investeringar i utbildning 4r sdledes omfattande och visar pa hur stor vikt Sverige
lagger vid att skapa forutsittningar for en hogutbildad arbetskraft. SACO (2015) har gjort ett
forsok att estimera kostnaden for utbildning per person med fokus pa nagra olika akademiska
utbildningar. I kalkylen tar man med kostnaden for utbildning fram till att en akademisk utbild-
ning startar dvs. fran forskola till och med gymnasium (inklusive studiestod under gymnasietiden
(s.k. framkorningskostnad). Denna framkorningskostnad summerar till cirka 2 miljoner per
utbildad person. Dirutéver tillkommer kostnaden for den akademiska utbildningen (inklusive
studiestdd) som varierar beroende pa utbildningens ldngd och innehdll. I genomsnitt beriknas
den totala kostnaden for en akademiker vara 2,5 miljoner (inklusive framkorningskostnad).
Utbildningen av en civilingenjor berdknas kosta cirka 2,6 miljoner. Av de undersokta utbildning-
arna ar utbildningen till civilekonom billigast (2,3 miljoner och tandlékare dyrast (3,8 miljoner).

3.4 EN STEM-STRATEGI FOR SVERIGE

Som tidigare ndmnts kommer regeringen under hosten 2024 presentera en STEM-strategi som
syftar till att stirka utbildning inom STEM-omradet.?? Vi fordjupar oss i pAgaende investeringar i
utbildning inom detta omrade nedan.

STEM-utbildningar (Science, Technology, Engineering and Mathematics) har identifierats som
betydelsefullt for framtida teknisk utveckling och konkurrenskraft, sarskilt i samband med
diskussioner om vilken kompetens som behdvs i samband med den gréna omstéllningen (Till-
vaxtanalys, 2024b). Bakgrunden &r forvantningar om 6kad efterfragan pa arbetskraft inom STEM-
omradet. Det rader enligt flera nu stor efterfragan pa arbetskraft utbildad inom STEM-omréadet.
Enligt Naturvetarna (2023), som undersokt antalet jobbannonser inom STEM-relaterade arbets-

22  Flera andra lander t.ex. Finland, Estland och Nederlanderna har tidigare framgangsrikt implementerat STEM-strategier. | Finland
har det varit en viktig del av strategin att skapa en stark koppling mellan utbildning och arbetsmarknad. | Nederlanderna har
man har formulerat tydliga kvantitativa mal som innebar att 35 procent av eleverna i de grundlaggande yrkesprogrammen och
45 procent i de universitetsforberedande programmen ska valja STEM-inriktningar (Naturvetarna, 2023). Som en jamforelse
kan namnas att i Sverige utgjorde andelen avgangselever pa programmen naturvetenskap och teknik lasaret 2022/23 cirka
36 procent av eleverna pa de hogskoleforberedande program (Skolverket 2024b).
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tillfallen, sa har efterfragan pa dessa jobb 6kat med 196 procent under perioden 2014-2022. Detta
kan jamféras med en dkning pa 89 procent for samtliga yrkesgrupper pa arbetsmarknaden. Det
ar, enligt Naturvetarna, (2023) sirskilt efterfrigan pa gron kompetens som okar. Dar har efter-
fragan okat med i genomsnitt 33 procent per ar vilket ar tre ganger sa snabbt som den 6vriga
arbetsmarknaden.

Enligt Tillvixtanalys (2024b) verkar antalet utexaminerade inte kunna moéta den okade efter-
fragan relaterad till den grona omstallningen och de beddmer att omskolning, kompetenshdjning
och en breddad arbetskraftspool vore énskviird. Aven Fossilfritt Sverige (2022) menar att kompe-
tensforsorjningen ar ett viktigt omrade for att lyckas med den gréna omstéllningen och efter-
fragar en kraftfull politik. Som ett exempel ndmner de att inom batteriomradet examineras
50 civilingenjorer arligen samtidigt som det enligt deras uppskattningar finns ett behov av 1500
ingenjorer. Nar det giller att 16sa kompetensbrist relaterad till den grona omstéllningen behovs,
enligt Fossilfritt Sverige, (2022) ytterligare resurser till universitet och hogskolor for att oka
utbudet av relevanta kurser och program. Energimyndigheten (2023) menar att kompetens-
forsorjningen ar en grundliggande foérutsattning for elektrifieringen och det finns redan idag
brist pd personal inom olika kritiska kompetensomraden. For att inte férdréja eller hindra elek-
trifieringen, menar man, behover atgirder vidtas sdsom att attrahera fler till branschen och skapa
fler utbildningsplatser. Industrirddet (2024) menar att en STEM-strategi kan vara ett led i en
langsiktig strategi for att fa fler unga och vuxna att valja tekniska utbildningar. Sarskilt fokus bor
ligga pd STEM i grundskolan, men &ven pa att prioritera samhallsviktiga utbildningar och att
befintlig arbetskraft ges forutsittningar att rustas inom STEM-omradet. Reformer och satsningar
kravs bade for att fler ungdomsstuderande och fler yrkesverksamma ska kunna utveckla den
kompetens som efterfragas pa arbetsmarknaden (Industriradet, 2024). En nationell STEM-
strategi som inkluderar samarbete mellan alla relevanta aktorer vilkomnas av Svenskt Naringsliv
(2024) som tagit fram ett inspel som omfattar tolv insatsomraden med forslag till atgirder inom
dessa omraden.

STEM i yrkeshogskolan och yrkesvux

Antalet studerande pa yrkeshogskola har expanderat kraftigt de senaste dren. Sedan 2018 har det
totala antalet studerande okat med néstan 60 procent. For STEM-relaterade yrkesutbildningar
har 6kningen varit dnnu storre - hela 95 procent. Diagram 3.6 visar antalet studerande och
examinerade inom yrkeshogskolan totalt samt inom STEM-relaterade utbildningar.

Regeringen har nyligen annonserat en ytterligare expansion av yrkeshdgskolan med cirka 20 000
platser 2024 och dérutdver en ytterligare expansion med 10-15 procent de kommande tre aren.
Om man lyckas fylla platserna och nuvarande examinationsgrad bibehills skapas sdledes ett
betydande tillskott av arbetskraft till industrins kompetensforsorjning.

2022 var examensgraden for ovanstdende STEM-utbildningar cirka 60 procent, vilket &r lagre an
genomsnittet for samtliga examina (67 procent). STEM-utbildningarnas problem med att fa
studenterna att slutféra studierna reflekteras dven i andelen avhoppare fran utbildningarna.
Andelen avhopp inom STEM (28,4 procent inom teknik samt 32,1 procent inom naturvetenskap)
ar hogre an genomsnittet for samtliga utbildningar pé yrkeshogskolan (24,7 procent). Andelen
avhopp har dessutom okat inom framfor allt teknikomradet (18,8 procent inom teknik och
29,1 procent inom naturvetenskap). Ur ett kompetensforsorjningsperspektiv ar den ldga exami-
nationsgraden och avhoppen olika problematiskt beroende pa vad avhoppen beror pa. Om
studenterna far jobb innan avslutad utbildning &r det ett tecken pa den stora efterfragan pa
kompetensen. Mer problematiskt 4r om de studerande tappade motivation och intresse for
utbildningsomradet under studietiden och paboérjade annan utbildning eller borjar arbeta inom
ett annat omrade.
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Diagram 3.6 Studerande och examinerade STEM-utbildningar, yrkeshogskolan 2005-2023
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Kalla: SCB, (2024b) Statistikdatabas yrkeshdgskolan, studerande och examinerade.

Not 1: Inkluderar utbildningar klassificerade i grupp 4 och 5 enligt svensk utbildningsnomenklatur (SUN). SUN 4: Naturvetenskap, matematik och
informations- och kommunikationsteknik (IKT) samt SUN 5: teknik och tillverkning.

Den kommunala vuxenutbildningen (komvux) pa grundliggande och gymnasial niva har funnits i
Sverige sedan slutet av 1960-talet. Den finansieras av staten genom statsbidrag men organiseras
och upphandlas av kommunerna. Har erbjuds 16 nationella program varav 12 definieras som
yrkesférberedande (yrkesvux). I samband med finanskrisen 2009 satsades det rejilt pa denna
utbildningsform (yrkesvuxsatsningen) och satsningen har darefter kontinuerligt forlangs till att
bli ett permanent inslag i utbildnings- och arbetsmarknadspolitiken (Finanspolitiska radet, 2024b).
Om vi tittar ndrmare pa den senaste tidens utveckling och tva yrkesvux-program med sérskild
relevans for industrin; industritekniskt program samt el- och energiprogrammet (diagram 3.7) s&
ser vi att den expansion med som hogst dryga 47 000 studenter (vinstra axeln) 2021 har fallit
tillbaka relativt kraftigt under 2022 och 2023. Trots minskningen i det totala antalet studenter sa
uppratthéller det industritekniska programmet (och t.o.m. 6kar) sitt studentantal pa strax under
2 000 studenter (hogra axeln). Antalet studenter inom el- och energiprogrammet faller dock till-
baka ndgot och hade under 2023 cirka 2 500 studenter.
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Diagram 3.7 Studerande inom yrkesvux 2018-2023
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[ nésta avsnitt analyserar vi pdgdende forandringar inom STEM-utbildning inom hdgskola och

universitet.

STEM-utbildningar inom hégskola och universitet

Antalet examinerade inom STEM-relaterade utbildningar p4 inom hogskola och universitet har
okat, men inte i motsvarande takt som det forespeglade behovet. Diagram 3.8 visar antalet
examina inom STEM-relaterade utbildningar. Under perioden 2007/08-2011/12 mer &n férdubb-
lades antalet examinerade. Under de senaste tio dren har antalet examinerade avtagit och endast
okat fran cirka 12 000 till 14 000 per lasar.
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Examinerade inom STEM-utbildningar 2000/2001-2022/2023
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Kalla: UKA (2024a), Generella examina, Examinerade p& grundnivé och avancerad niva
Not 1: Inkluderar utbildningar klassificerade i grupp 4 och 5 enligt svensk utbildningsnomenklatur (SUN). SUN 4: Naturvetenskap, matematik och
informations- och kommunikationsteknik (IKT) samt SUN 5: teknik och tillverkning

En mojlig orsak till att antal examinerade inom STEM inte 6kar mer anses vara det laga intresset
for teknik och naturvetenskapliga &mnen bland ungdomar. Enligt den s.k. TIMMS-underdkningen
(Trends in International Mathematics and Science Study) ar andelen elever i arskurs 8 som
uppskattar &mnena matematik och naturvetenskap lagre i Sverige jamfort med andra lander.
Dessutom sjunker intresset for att ga det naturvetenskapliga programmet pa gymnasiet (Natur-
vetarna, 2023).

For att atgirda detta problem har regeringen aviserat utokade satsningar pd STEM-utbildningar.
I budgetpropositionen foér 2024 aterfinns satsningar pa utbyggnad av utbildning pa hogskoleniva
inom detta omrade som for 2024 beraknas motsvara 1330 platser varav 435 avser civilingenjorer
pa avancerad niva. For 2025 handlar det om 1 870 utbildningsplatser platser (varav 635 civilingen-
jorer) och for 2026 2070 platser (835 civilingenjorer). Samtidigt som dessa satsningar aviseras
genomfors en generell besparing i statsférvaltningen vilket i praktiken innebér mindre forand-
ringar i anslagsnivder.? Utdver dessa satsningar kommer regeringen i slutet av 2024 att presen-
tera en STEM-strategi som skall ticka hela utbildningssystemet fran forskola till forskarutbild-
ning och forskning (Regeringen, 2023a).

Diagram 3.9 visar antalet examinerade civilingenjorer sedan 2000. Som framgar av diagrammet
har antalet examinerade fluktuerat en del under 2000-talet. Den generella trenden ar dock att
antalet har okat sedan ldgstanivan pa dryga 3 000 ingenjorer som noterades lasaret 2011/12. Ett

23 Som ett exempel kan namnas att KTH far ett Okat anslag for fler platser pa avancerad niva pa 7,8 miljoner per ar under
2024-26. Samtidigt resulterar den generella besparingen inom statsforvaltningen i ett minskat anslag pa 6,8 miljoner per ar
(Regeringen, 2023a).
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tillskott pa drygt 800 civilingenjorer kommer, under forutsittning att utbildningsplatserna® fylls
och att examinationsgraden inte sjunker, ge mérkbar effekt.” I detta sammanhang ar det ocksa
viktigt att uppmarksamma att migration ar en viktig del av kompetensférsorjningen nér det galler
civilingenjorer. Ar 2023 beviljades 1500 arbetstillstdnd fér civilingenjérer (Migrationsverket
(2024), vilket kan jamforas med de cirka 4 000 examinerades pa vara hogskolor och universitet.?

Diagram 3.9 Examinerade civilingenjérer 2000/2001-2022/2023
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Kélla: SCB (2024c) Antal examina i hogskoleutbildning pa grundniva och avancerad niva efter examen och Iasar.

Avslutningsvis studerar vi utvecklingen inom forskarutbildningen inom STEM-relaterade omra-
den. Sedan borjan av 1990-talet har Sverige haft en kraftig 6kning av antalet forskarutbildade.
Forskarutbildningsomradena teknik- och naturvetenskap utgor inget undantag (diagram 3.10). De
hogsta antalet examina avlades 2015/16 men sedan dess har antalet minskat. Under 2023 exami-
nerades 552 doktorer inom teknikomridet och 638 inom naturvetenskap. Hur ser utvecklingen
av dessa bada forskarutbildningsdmnen ut i jaimforelse med den totala expansionen av antalet
forskarutbildade? En intressant observation ir att andelen examinerade inom naturvetenskap
har minskat under perioden samtidigt som andelen examinerade inom teknik har okat. Tillsam-
mans utgdr dessa bada &mnesomraden dock cirka 40 procent av det totala antalet doktors-
examina under hela tidsperioden (UKA, 2024b).

24  Det potentiella antalet antagna begransas ocksa av antalet studenter som ar behdriga att soka ett civilingenjorsprogram.
Lasaret 2022/23 hade cirka 18 000 elever ett godkant betyg pa kursen Matematik 4, vilket ar ett behorighetskrav for att antas
till en civilingenjorsutbildning. Dessa utgor i huvudsak i elever vid gymnasieprogrammen naturvetenskap och teknik (Skolverket
2024c).

25  Examinationsgraden mats tre ar efter programmets nominella studietid (for civilingenjorer fem ar) visar den senaste tillgangliga
statistiken som avser studenter som pabdrjade sina studier 2015/16 (och darmed foljs upp 2022/23) att 67 procent av
studenterna tagit ut examen. Har kan en viss 6kning noteras under de senaste aren (de studenter som pabdrjade sina studier
2006/207 hade en examinationsgrad p& 61 procent tre ar efter programmet avslutats). Fér hogskoleingenjorer (tre-arig nomi-
nell studietid) ligger examinationsgraden pa 54 procent for den studentkull som pabdrjade sina studier lasaret 2017/18. Har
har examinationsgraden varierat mellan 48 och 54 procent de senaste tio &ren, men det ar svart att identifiera nagon tydlig
trend (SCB, 2024d).

26 Dessa siffror inkluderar utlandska studenter som stannar och far arbetstillstand efter examen.
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Diagram 3.10 Doktorsexamina inom STEM 1973-2023
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Kalla: UKA (2024b) Antal doktorsexamina enligt forsknings@mnesindelning

Forskarutbildning ar viktigt, inte enbart som en satsning pa forskning inom ett specifikt omrade.
Investering i forskarutbildning 4r ocksa en investering i framtida larare inom hégskola och
universitet och pa sa sitt en forutsittning att for ytterligare expansion inom STEM-omradet.
Forskarutbildade kan ocksd bidra till naringslivets kompetensférsdrjning. Under 2021 var
4745 personer med genomgangen forskarutbildning anstéllda inom industrin. Som framgar av
diagram 3.11 har antalet forskarexaminerad personal inom industrin 6kat det senaste decenniet.
Men antalet forskarutbildade inom andra delar av niringslivet har 6kat mer.

Diagram 3.11 Antal forskarexaminerad FOU-personal i industrin och vriga néringslivet
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Kélla: Egen sammanstallning av statistik fran SCB



Att enbart satsa pé att utbilda fler civilingenjorer eller forskarutbildade inom teknik eller natur-
vetenskap kommer dock inte pa egen hand l6sa kompetensbristen. Den pagaende teknikutveck-
lingen nar det giller digitalisering och Al kan innebéra férdndrad efterfrdgan pa nya typer av
kompetens. Tre kategorier av kompetenser anses centrala nar det géller digitalisering och imple-
mentering av Al: teknisk expertis, generell anvindarkompetens samt kompletterande icke-
teknisk kompetens. Generell anvindarkompetens som handlar om att kunna kombinera anvand-
ning av ny teknik med kompetens och erfarenhet fran andra omraden. Kompletterande
icke-tekniska kompetenser, avser kompetenser som Okar i efterfrigan nar maskiner tar 6ver
vissa arbetsuppgifter (Brostrém m.fl. 2024). Brostrom m.fl. (2024) argumenterar for att den
tekniska expertisen ar nddvandig men utgor en forhallandevis liten andel av efterfrdgan. Dess-
utom tenderar efterfragan pa denna typ av expertis att minska med tiden nir ny teknik mognar.
[ stallet blir tillgdngen pa generell anvindarkompetens samt kompletterande icke-tekniska
kompetenser betydelsefull. For att lyckas med detta behdvs, enligt Brostrom, m.fl. (2024), ett
flexiblare utbildningssystem pa hogskolan dar fler studenter inom STEM-utbildningar ges méjlig-
heter att inkludera andra &mnen samt att andra utbildningar ges mojlighet att bekanta sig med
teknikrelaterade &mnen.

Lénar sig utbildning?

I detta avsnitt har vi identifierat STEM-utbildningarnas attraktivitet och examinationsgrad som
ett potentiellt hinder for en framtida expansion av antalet utbildade inom omrédet. En ytterligare
faktor som bor beaktas dr om det 10nar sig att utbilda sig inom dessa omraden. Diagram 3.12 visar
medianinkomsten 10 ir efter examen inom fem utbildningsomraden. Som framgir av diagram-
met ger en hogre utbildning inom teknik och tillverkning jamforelsevis hog avkastning i form av
inkomst. En utbildning inom naturvetenskap ger dock lagre avkastning i form av inkomst.

Diagram 3.12 Medianinkomst 10 ar efter examen (2009/2010)
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3.5 INDUSTRINS KOMPETENSFORSORJNING

Som ovan ndmndes dr kompetensforsorjningen ingen ny problematik och hittills har féretagen
agerat pa olika satt for att hantera den. Enligt en undersokning fran Unionen (2022) har man
hanterat kompetensbristen genom att satsa mer pd kompetensutveckling av anstillda, okat
inhyrningen eller 6kade mdjligheter till distansarbete (Unionen, 2022), men frdgan dr om dessa
atgiarder fortsdttningsvis kommer vara tillrdckliga och vilka investeringar i kompetensfoérsorjning
som kan behovas framledes. I det har avsnittet gor vi ett forsok att kvantifiera mojligheten att
fylla industrins framtida behov genom att studera de in- och utfléden av arbetskraft som sker
varje ar.

Som framgar av diagram 3.13 rekryteras i genomsnitt cirka 50 000 personer till industrin varje ar
(Henning m.fl.,, 2024). Samtidigt 1dmnar i genomsnitt drygt 50 000 personer industrin. Arbets-
kraftsfloédena varierar 6ver tid, men i stor utstrickning ror sig nyrekryteringar framst om ersatt-
ningsrekrytering av personer som lamnar. Det dr didremot viktigt att notera att flodena siger
nagot om vad som orsakar en férdndring av sysselsittningsnivan, dvs. hur manga som ar anstéllda
inom industrin. Utvecklingen under finanskrisen utgor ett illustrativt exempel. Som framgar av
diagrammet orsakades inte den minskade sysselsittningen i samband med finanskrisen 2008~
2009 inte enbart av en 6kning av antalet personer som lamnar. Industrins minskade sysselsitt-
ning orsakades framfor allt av en minskning av antalet nyanstallningar. P4 motsvarande sétt kan
en Okning av sysselsittningen inte enbart betraktas som en foljd av nyrekryteringar.

Diagram 3.13. Arbetskraftsfloden industrin 2003-2019
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Kalla: Henning, m.fl. (2024)
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Okad sysselsittning kan ocksd handla om att firre personer ldmnar, vilket kan paverkas av flera
faktorer. Konjunkturen spelar forstds en viktig roll. I lagkonjunktur finns det firre alternativa
sysselsattningsmojligheter, vilket minskar de anstélldas incitament att soka sig till annan syssel-
sattning. Utflodet kan ocksa bero pa alderssammansittningen i foretagen. Finanskrisen utgor
aterigen ett tydligt exempel. Under 2014 och 2015 6kade sysselséttningen delvis som en foljd av
att farre personer lamnade industrin. Det dr inte orimligt att anta en del av personalneddragning-
arna under krisdren genomforts genom att dldre medarbetare erbjudits tidigarelagd pension,
vilket bidragit till att farre ldmnat genom pensionering f6ljande ar. Osékerheten efter krisen kan
ocksa ha bidragit till att de som har haft moéjlighet att stanna har haft intresse av att vara kvar i sin
anstéllning eller att det inte har funnits tillrickligt manga attraktiva alternativ. En analys av floéden
séger sdledes nagot om hur kompetensforsorjning gar till i praktiken. En viktig poing &r emeller-
tid att 6kade kompetensbehov inte enbart tillfredsstills genom att 0ka antalet personer som
anstills. Det kan ocksa handla om att minska antalet personer som ldmnar.

Utfléde av arbetskraft

For att fa en mer detaljerad bild av arbetskraftsflodena bor vi dela upp dem i dess bestdndsdelar.
Vi inleder med att titta pa de arbetskraftsfloden som utgor ett utflode. Dessa kan schematiskt
ségas utglras av: pensionsavgangar, personer som sigs upp samt personer som frivilligt limnar
ett jobb inom industrin for jobb i annan sektor eller (personer som lamnar arbetskraften for t.ex.
studier).

Nar det géller framtida pensionsavgangar, kan vi utifran information om industrins sysselsatt-
ningsandel och SCB:s befolkningsstatistik éver alderskohorternas storlek estimera hur manga
personer som forvintas ga i pension de niarmast aren. Diagram 3.14 visar hur sysselséttningen
inom industrin har utvecklats under 2000-talet samt befolkningen (inklusive befolkningsprog-
nos? fram till 2035). Diagrammet ar indexerat med &r 2000 som basar och startér. Ar 2023 (kvar-
tal 4) sysselsatte industrin (exklusive industrindra tjinster?) cirka 540 000 anstéllda vilket inne-
bdr att de utgér cirka 8 procent av den arbetsaktiva befolkningen. Ar 2023 var den totala
befolkningen i dldersgruppen 62-64 ar 340 713 personer. Med ovan nimnda sysselsittningsandel
inom industrin pa cirka 8 procent skulle det innebara en maximal pensionsavging pa totalt cirka
27 000 personer de kommande tre aren (SCB, 2024f), vilket innebar cirka 10 000 personer per ar.

27  Befolkningsprognosen bestams av antaganden (baserat pa historik) om den framtida utvecklingen av fruktsamhet, dédlighet
och flyttningsmonster.

28 Industrindra tjanster (som definieras som branscherna M (69-74), N (77-82) och delar av J (62-63) enligt SNI2007) har dock
vaxt under perioden. Vi valjer dock i det féljande att fokusera pa tillverkningsindustrin (Bransch C, SNI 10-33).
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Diagram 3.14 Sysselsatta i industrin samt arbetsaktiv befolkning, index basar 2000, 2000-2035
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Kalla: SCB (2024f), Kortperiodisk sysselsattningsstatistik, Befolkningsstatistik samt Befolkningsframskrivningar.

Not 1: Anstéllda i industrin inkluderar Tillverkningsindustri (definieras som bransch C (SNI 10-33).
Not 2: Arbetsaktiv befolkning avser befolkningen i ldersgruppen 16-64.

Av de cirka 50 000 som arligen lamnar industrin kan vi sdledes anta att cirka 10 000 lamnar for
pension. Ovriga 40 000 personer limnar av andra skél, antingen som en foljd av uppségning eller
lamnar sin anstéllning frivilligt for ett jobb i annan sektor eller personer som ldmnar arbets-
kraften for t.ex. studier. Antalet uppsagda inom industrin varierar mellan dren. Under 2023 vars-
lades 11 800 personer, vilket &r lite lagre 4n genomsnittet som sedan 2010 varit omkring drygt
12100 personer (se Arbetsformedlingens varselstatistik). Det skall dock ndmnas att alla varsel inte
verkstélls. Ett rimligt estimat av antalet anstillda som ldmnar som en foljd av uppségning ar darfor
omkring 9 000 personer per ar. Manga av dem som ldmnar finner ny anstéllning inom 6-8 ména-
der, ofta inom andra industriféretag (TSL, 2024).

Forutom uppsigningar finns det ocksa ett stort antal personer som lamnar sin sysselséttning pa
grund av att de haft en tillfallig anstillning som avslutas. Andelen visstidsanstéllda inom industrin
ar lagre 4n i manga andra sektorer, omkring 6-8 procent. I andra sektorer, exempelvis handeln,
kan andelen visstidsanstéllda vara uppemot 20-30 procent av de totalt antal anstillda. Antalet
visstidsanstéllda inom industrin varierar 6ver aret. Under 2023 hade i genomsnitt 35 900 perso-
ner en visstidsanstéllning inom industrin, vilket &r en viss minskning i férhallande till genomsnit-
tet sedan 2015 som ligger pa drygt 37 000 personer (SCB, 2024g). Men det &r svart att avgora hur
manga av dessa som avslutar sin anstéllning under det aktuella aret. Det beror pa anstéllnings-
kontraktets lingd. Av de 50 000 personer som ldmnar industrin arligen antar vi att omkring
15 000 lamnar som en f6ljd av avslutad visstidsanstéllning.?®

Slutligen kan utflodet ocksd handla om frivillig rorlighet dir personer sdker annan anstéllning
inom industrin, inom andra sektorer, borjar studera eller ldmnar arbetsmarknaden av andra skal
an pension. Enligt var uppskattning bestar denna typ av flode (resterande flode som inte utgors
av pension, uppsagda eller lamnar visstidsanstéllningar) till omkring 16 000 personer varje ar.

29  Anstéllningsformen visstidsanstéllning far anvandas under en begransad period. Langden pa en visstidsanstallning beror pa
(om) och vilket kollektivavtal féretaget har. Enligt LAS 6vergar en visstidsanstallning i tillsvidareanstalining om arbetstagaren
varit anstalld i tolv manader under en femarsperiod. Enligt vissa kollektivavtal évergar en tidsbegransad anstalining (eller en
kombination av flera) i en tillsvidareanstallning nar arbetstagaren varit anstalld hos arbetsgivaren i sammanlagt 24 manader.
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En O0kning av sysselsdttningen inom industrin kan saledes uppnis genom att minska antalet
personer som ldmnar pé frivillig vig. Kompetensforsorjning kan ocksé starkas genom att forbattra
mojligheter for redan anstélld personal att stanna kvar t.ex. senareldgga sin pensionering. En del
av dem som lamnar som en f6ljd av avslutad visstidsanstallning dvergar troligtvis i en tillsvidare-
anstillning i det foretaget dar man ar anstilld, men en del 6vergér till ny anstéllning i andra
industriforetag eller andra sektorer. Ett sitt att sikra kompetensforsorjningen ér saledes att ta
vara pa den erfarenhet som utvecklas bland visstidsanstillda. Men det vanliga &r att betrakta
kompetensforsorjning som rekrytering av ny personal, vilket vi undersoker nirmare i nésta
avsnitt.

Industrins rekryteringskallor - inflode

Vi gar nu vidare med att titta pa de killor féor kompetensférsorjning som utgor ett inflode av
arbetskraft till industriféretagen. Dessa kan schematiskt sidgas utgoras av: arbetskraft som gor
sitt intradde pa arbetsmarknaden (nyutbildade), personer som rekryteras fran andra lander, perso-
ner som rekryteras fran andra industriféretag samt personer som rekryteras fran andra sektorer.

Om vi inledningsvis tittar pa arbetskraft som gor sitt intride pa arbetsmarknaden och fokuserar
pa ungdomar som gor sitt intrdde pa arbetsmarknaden &r storleken pa dessa alderskohorter
intressant. Alderskohorten som idag r 16-18 ar ar de som de nirmsta tre dren kommer ut pa
arbetsmarknaden (eller gar kanske vidare till eftergymnasiala studier). Denna alderskohort bestar
idag av 375 555 ungdomar, vilket alltsd ar nagot fler 4n de som ldmnar arbetsmarknaden. Stor-
leken pé denna alderskohort kommer enligt SCB:s prognoser att 6ka nigot fram till 2032 (upp till
cirka 390 000 ungdomar) for att direfter minska igen. Alderskohorten som idag ar 19-24 ir dven
den intressant da dven denna kohort kan innehalla en stor del av de som trader in pa arbetsmark-
naden (ungdomar som gick vidare till studier direkt efter gymnasiet och som nu slutfoért sin
utbildning eller ungdomar som inte omedelbart bérjade jobba efter gymnasietiden). Kohorten
bestar idag av cirka 720 000 ungdomar och enligt SCB:s prognoser kommer storleken pa alders-
kohorten att oka till cirka 805 000 ungdomar 2034 (SCB, 2024f). Om vi antar att 8 procent (se
antagande ovan angdende industrins sysselsdttningsandel) av dessa ungdomskullar kommer s6ka
sig till industrin innebér det ett tillskott pa 30 000 respektive 58 000 ungdomar. For ungdoms-
kullen 16-18 ar motsvarar det 10 000 per ar Det skall dock ndmnas att storleken pa ungdoms-
kullarna inte ar ett fullstindigt matt.

Nar det géller ungdomskullarna ar det dven intressant att veta varifran industrin hdmtar sina
utbildade med olika typer av utbildning. Diagram 3.15 visar utbildningsinriktningen hos de nyan-
stalldaiindustriféretag. Diagrammet visar att féretag inom tillverkningsindustrin i 6kad utstrack-
ning anstéller hégutbildade med ingenjorsutbildning. Under 2017 anstélldes drygt 7 000 personer
med ingenjorsutbildning. Ovriga utbildningsinriktningar &r mindre vanligt forekommande bland
de nyanstillda med hdgre utbildning. Okningen ar delvis en konjunktureffekt. Antalet som anstélls
med ingenjorsutbildningar minskade drastiskt i samband med finanskrisen 2009. Samtidigt 6kar
antalet utbildade jfr diagram 3.9. I stillet for att ta anstéllning inom industrin fick de som
utbildades ta anstéllning inom konsult- och bemanningsbranschen. Det forklarar varfor de
nyutbildades intrade i industrin férsenas.
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Diagram 3.15. Utbildningsinriktning for nyanstallda i tillverkningsindustrin. Hogre utbildning som ar minst fyra ar
gammal, 2003-2017
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Kalla: Henning m.fl. (2024)

Det blir allt mindre vanligt att industriféretagen anstéller direkt efter utbildning. Henning, m.fl.
(2024) visar att under 2003 var den genomsnittliga ldern pa examen fem ar. Darefter har den
genomsnittliga dldern pa examen stigit till nio ar sedan de personer som nyrekryterades hade
slutfért sin examen. Det kan finnas flera forklaringar till detta, men den troliga orsaken &r att
nyexaminerade i storre utstrackning tar anstillning inom andra branscher innan de tar anstall-
ning i tillverkningsindustrin. I stéllet rekryterar industrin sin kompetens frdn andra industrifére-
tag och i allt storre utstriackning fran andra sektorer, sérskilt industrinira tjanster. Hogutbildade
hamtas ocksa i allt storre utstrackning fran andra lander. Denna information i kombination med
det 6kade flode fran industrinira tjanster (diagram 3.16 nedan) innebér att det finns anledning att
tro att nyutexaminerade i allt stérre utstrackning far sin forsta anstallning efter examen i nagon
form av industrindra tjanster, som konsulter eller bemanningsféretag, for att sedan rekryteras
till tillverkningsindustrin. Denna utveckling kan ha flera forklaringar. Det kan handla om att
antalet utbildade personer med teknisk utbildning inte ar tillrdckligt ménga. Industriféretagen
tvingas d4 soka andra kallor till rekrytering. En ytterligare orsak kan vara att de nyutbildade har
"fel” kompetens jamfort med den som efterfragas. Det kan ocksd handla om att man i storre
utstrackning soker medarbetare som har yrkeserfarenhet.

Diagram 3.16 visar i vilken bransch en nyrekryterad person var verksam i dret innan anstall-
ningen. Det vanligaste &r att anstallda rekryteras fran andra industriféretag (grén), &ven om anta-
let personer som arligen rekryteras inom industrin minskar under den studerade perioden. Det
forekommer séledes ett betydande flode av personal mellan industriféretag. En ungefarlig
uppskattning av detta flode baserat pa de senaste tillgingliga &ren ar att det ror sig om 10 till
15 000 personer varje ir. Diagrammet visar ocksa att det ar allt vanligare att personer som anstélls
inom industrin kommer fran en tidigare anstéllning inom industrinira tjinster (gul). Rekryte-
ringen fran andra sektorer uppgar till cirka 25 000 personer.
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Diagram 3.16 Tidigare anstélining for personer som nyrekryteras till tillverkningsindustrin, 2003-2019, antal
personer
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Kalla: Henning m.fl., (2024)

Det bor noteras att vi inte kan fa en fullstdndig uppfattning av var de nyanstéllda haft sin tidigare
anstéllning. I diagram 3.16 framgir att anstéllda med "okdnd” harkomst utgdr en relativt stor
andel av de nyanstillda. Det beror pa att det inte finns ndgon uppgift om tidigare anstéllning for
dessa personer i SCB:s register. Det kan dels bero pé att dessa personer inte haft ngon tidigare
anstéllning, dvs. ir nya pa arbetsmarknaden, har studerat, varit sjukskrivna eller har varit arbets-
16sa. Det kan ocksa vara sé att de inte haft ndgon tidigare anstéllning i Sverige, dvs. att de har
anstéllts fran andra ldnder. Det dr inom denna kategori som vi aterfinner ytterliga en av vara
kallor till rekrytering; rekryterade fran andra ldnder.

Enligt Migrationsverkets (2024) statistik over beviljade arbetstillstdnd beviljades drygt 20 000
personer arbetstillstand i Sverige 2023 jamfort med cirka 24 000 aret innan. Yrkeskategorin med
flest beviljade arbetstillstand var barplockare och plantdrer (5 240). Dérefter var det yrkeskate-
gorierna IT-arkitekter, systemutvecklare (3703), ingenjorer och tekniker (1692), samt
civilingenjorsyrken (1 479) sérskilt de bada sistnamnda &r yrken som ar mycket relevanta fér indu-
strins kompetensforsorjning.*® Migrationsverket erbjuder daremot inga uppgifter om i vilken
bransch den inflyttade arbetskraften arbetar i. Men vi antar att &tminstone hélften av de ingen-
jorer och tekniker, samt civilingenjorer som beviljats arbetstillstand far anstillning inom indu-
strin, dvs. omkring 1600 personer. Nar det géller rekrytering fran andra ldnder &r regelverket
kring inkomstkrav av betydelse. I november 2023 hojde regeringen inkomstkravet for arbets-
kraftsinvandrare till 27 360 (frin tidigare 13 000 kr) och en ytterligare hdjning till 34 200 kr har

30 For 2020 finns information om medborgarskap per yrkesgrupp. Av de cirka 600 civilingenjorer som fick arbetstillstdnd detta ar
var cirka 200 frén Indien, 90 fran Kina, 50 fran Brasilien
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varit foreslagen. Detta dr ett inkomstkrav som de allra flesta civilingenjorer klarar,* men som kan
bli problematiskt fér andra yrkesgrupper inom industrin.

Avslutningsvis kan vi konstatera att industrins kompetensforsorjning inte enbart bygger pa
anstallning av nyutbildade. Endast 20 procent av de nyanstéllda tillhér den kategori som vi kan
anta kommer direkt fran utbildning (okidnd) (omkring 10 000 personer). Men i denna kategori
ingr dven personer som rekryteras fran andra ldnder. Utifran ovanstiende information &r en
rimlig beddmning att inflodet av antalet nyutbildade till industrin &r cirka 8 400 personer.

Som framgar av diagram 3.16 bestar storre delen av de nyrekryterade av personer som har haft
tidigare anstéillning inom industrin. Industriforetag anstaller ocksa allt fler personer med arbets-
livserfarenhet fran andra sektorer, sarskilt industrinara tjanster. Figur 3.1 sammanfattar och illus-
trerar de arbetskraftsfloden som vi identifierat nir det giller industrins kompetensforsoérjning.

Figur 3.1 Arbetskraftsfloden och industrins kompetensforsorjning

Industrins kompetensforsorjning

Inflode Utflode
* Nyutbildade * Pension
o Fran andra industriforetag Sysselsatta i  L&mnar visstidsanstallning

* Fran andra sektorer industriforetag  Uppsagningar
* Frén andra lander o Lamnar frivillligt

Sammanfattningsvis: om vi fokuserar pa arlig rorlighet och antar en arbetskraftsrorlighet pa
50 000 per ar (bade till och fran industrin) innehaller dessa floden foljande uppskattningar pa
respektive in och utfléde av arbetskraft (tabell 3.1).

Tabell 3.1 Industrins kompetensférsorjning, arliga floden

Inflode Utflode
Nyutbildade 8400 Pensionering 10 000
Fran andra industriforetag 15000 Lamnar visstidsanstéllning 15000
Fran andra sektorer 25000 Uppsagda 9000
Fran andra lander 1600 Lamnar frivilligt 16 000
Summa 50 000 Summa 50 000

Om industrin skall ¢ka antalet anstallda med 100 000 personer arligen (enligt Industrirddets
kompetensbehovsanalys) skulle det innebéra ett ytterligare behov pa 50 000. Vilka kostnader for
utbildning skulle det i s fall innebara? Som tidigare nimnts dr andelen anstillda med hogre
utbildning i industrin cirka 20 procent. Om vi antar samma fordelning och att alla har minst
gymnasieutbildning samt anvinder SACO:s uppskattningar av kostnader for hogre utbildning
uppgar de sammanlagda kostnaderna for att utbilda industrins férvéntade arliga kompetensfor-
starkning till 105 miljarder kronor (50 000 x 2 mkr +10 000 x 0,5 mkr).

Det ir, som framgatt ovan, inte troligt att en nettoférandring pa 50 000 anstéllda skulle kunna
astadkommas enbart genom utdkade utbildningsplatser. Att bygga upp utbildningsplatser tar tid
och det tar ocksa flera ar till dess att studenterna har genomfort sin utbildning. Dessutom ar det
inte alla som paboérjar en utbildning som avslutar den med full examen. Det troliga ar darfor att
rekryteringsbehovet kommer att uppnis genom att dka rekrytering fran andra sektorer eller

31 Som IER (2023) visade i forra arets rapport varierar lonerna regionalt och den genomsnittliga I6nen for civilingenjorer i ovre
Norrland (dér I16nen &r lagst i landet) ligger pa 46 000. Inom yrkesgruppen ingenjérer och tekniker ser det dock annorlunda ut.
Har ar den genomsnittliga 16nen i Smaland (dar I6nen ar lagst i landet) under 40 000.
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genom att minska utflodet av arbetskraft. Darutdver kommer kompetensutveckling av befintliga
medarbetare att bli betydelsefull. I detta sammanhang kan det nidmnas att den pigiende snabba
teknikutvecklingen inom Artificiell Intelligens (AI) och digitalisering kan péaverka och férandra
kompetensbehoven inom industrin. Enligt Engberg m.fl. (2024) &r industrin en bransch med
relativt hog Al exponering dér cirka 80 procent av sysselsdttningen har hog eller medelhog expo-
nering for AL*? Kan digitalisering och Al bidra till att minska efterfrdgan pa arbetskraft och
darmed bidra till att l16sa kompetensbristen?

For att svara pa den fragan behover vi veta vilka mekanismer som en teknik som Al sétter i rorelse
med relevans for efterfrdgan pa arbetskraft. Acemoglu och Restrepo (2019) beskriver tre meka-
nismer. For det forsta kan ny teknik innebéra automatisering av arbetsuppgifter, vilket resulterar
i att vissa jobb trdngs undan och ersitts av billigare teknik (s.k. undantrangningseffekter). Detta
innebar en minskad efterfragan pa arbetskraft i de branscher som berors. For det andra kan ny
teknik innebéra att nya arbetsuppgifter och jobb tillkommer (s.k. aterinforandeffekt) vilket Okar
efterfragan pa andra (och nya) typer av jobb. For det tredje kan tekniken leda till 6kad produktivi-
tet nir det giller de arbetsuppgifter som direkt paverkas av Al implementeringen. Utover de tre
mekanismerna argumenterar Bessen m.fl. (2022) for en s.k. kompletteringseffekt som innebér att
en teknik sdsom Al kan gora anstillda mer produktiva i kvarvarande i arbetsuppgifter dvs. att de
blir mer produktiva i andra arbetsuppgifter. Dessutom finns det sdkerligen nya uppgifter som
tidigare varit omojligt att genomfdéra som nu med hjélp av Al kan bli mdjliga (Brynjolfsson, 2022).
Sammantaget kan dessa mekanismer innebéra att Al genererar saval positiva som negativa effek-
ter pa sysselsattningen och den resulterande effekten blir dirmed en empirisk fraga. Lodefalk,
(2024) gar igenom den empiriska forskning som fér nirvarande finns om effekterna av Al pa
jobben och konstaterar att vi &nnu inte ser nagra tecken pa att automatisering i storre skala
paverkar sysselsdttningen. Daremot finns studier som pekar pa att nya yrken uppstar, nagot som
ocksa generar behov av utbildning och kompetensutveckling.

[ detta avsnitt har vi konstaterat att rekrytering av medarbetare frdn andra sektorer samt intern
kompetensutveckling blir betydelsefullt for att sdkerstilla industrins framtida kompetensbehov.
Detta genererar andra behov av utbildning 4n den som erbjuds till ungdomar genom utbildnings-
systemet. I nasta avsnitt gar vi darfoér ndrmare in pa olika former av livslingt larande som finan-
sieras av féretagen och eller tillsammans med andra aktorer.

LIVSLANGT LARANDE OCH SAMVERKAN

Vi har hittills behandlat offentliga och investeringar i utbildning och kompetens. Investeringar i
utbildning och kompetensutveckling genomfors dven inom ramen for industrins/foéretagens
verksamheter. Andra utbildningsinsatser sker i samverkan mellan offentliga sektor och nérings-
livet. Digitaliseringen, inklusive Al, och den strukturomvandling den kan innebéra, har lyft beho-
vet av investeringar i livslangt ldrande. Enligt Eurostat (2022) ar Sverige det land med hdgst andel
av arbetskraften deltagit i livslangt larande (dryga 35 procent), vilket ar en tre ganger sa hog andel
som genomsnittet i EU (12 procent). SCB:s statistik éver vuxnas deltagande i utbildning for 2022
visar att 74 procent deltog i ndgon i formell eller icke formell utbildning under det senaste aret.
Detta dr en liten 6kning jAmfort med de dvriga tva tillgingliga aren (72 procent 2011 och 67 procent
2016).

32 De branscher som de finner har den hogsta Al exponeringen ar finans- och férsakringsbranschen samt informations- och
kommunikationsbranschen dar sysselsattningsandelen som har hog eller medelhdg exponering for Al &r nastan 100 procent.
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Livslangt larande kan ske p4 ménga olika sétt och erbjudas av ménga olika aktorer. En del av det
livsldnga larandet for individer saval med som utan akademisk bakgrund kan vara att bygga pa sin
kompetens genom kurser och utbildningar pa universitet och hogskola. Ett exempel pa dar
hoégskolor och universitet samverkar ar nar det géller s.k. uppdragsutbildning. Dessa utbildningar
kan anordnas pa uppdrag av féretag, myndigheter eller andra organisationer mot ersittning och
kan utgora en viktig del i det livslanga larandet. I detta avsnitt fokuserar vi sirskilt pa dessa
utbildningar.

Investeringar i FoU och kompetensutveckling

[ en traditionell definition av investeringar ingar framfor allt investeringar i maskiner och inven-
tarier. Utdver detta investerar foretagen i humankapital®®, dvs. sina anstéllda. Det finns ocksa
exempel pa nir industrin investerar i sina blivande anstillda genom att starta egna industri-
gymnasier (exempelvis Scanias och AstraZenecas tekniska gymnasium). I detta avsnitt fokuserar
vi pd industrins investeringar i sin kompetensforsorjning.

Nar det galler industrins investeringar i humankapital ar tillgdngen till relevant statistik begran-
sad, sarskilt dd den officiella statistiken fran SCB avser traditionella investeringar dir utbildning
inte ingér. I organisationen Foretagarnas investeringsenkéter ingar dock frdgor om investeringar
iutbildning. Enligt den senast tillgdngliga investeringsenkaten som avser 2021* gjorde 40 procent
av foretagen en investering under det senaste aret. Tillverknings- och utvinningsindustrin inklu-
sive energi och milj6 &r den sektor dér flest féretag investerar (45 procent). Investeringarna
bestod framfor allt av inkop av maskiner och inventarier (65 procent av féretagen) men 16 procent
av de investerande foretagen uppgav att de investerade i utbildning (Féretagarna, 2021). Att fore-
tag investerar i utbildning och kompetens gynnar dven andra foretag i industrin och samhéllet
som helhet. Kunskap kan komma till anvdndning i andra foretag eller delar av samhillet (s.k.
kunskapsoéverspillning) exempelvis i samband med att anstéllda byter jobb (arbetskraftsrorlighet).

Nér det géller industrins investeringar i Al ger en farsk jimférande studie om anvédndningen av Al
i EU landerna indikationer pa adaptionsnivan nar det giller denna teknik. Enligt undersékningen
anvinder 10 procent av de svenska foretagen Al (Eurostat, 2024). Al-anvidndningen ar darmed
over genomsnittet for EU som ligger pa 8 procent, men en bit efter Danmark och Finland dér
andelen foretag som anvander Al ar hogst (cirka 15 procent). Anvindningen av Al inom industrin
ar nagot lagre 4n i ekonomin som helhet (7,5 procent) (Eurostat, 2024). Har tycks Sverige i dags-
laget ligga lite efter exempelvis nagra av de nordiska linderna som nu snabbast implementerar Al
teknik. Det kan dock bero pé att industrins inriktning skiljer sig at i de olika l&nderna, vilket denna
statistik inte tar hansyn till.

Nar det géller industrins egna investeringar i FoU finns information om dessa tillgdngligt och
dessa har 6kat med 13 procent frin cirka 61 miljarder till 69 miljarder under perioden 2013-2021
(SCB 2024h). En intressant utveckling ar att andelen utvecklingsverksamhet minskat relativt kraf-
tigt fran att utgora 88 procent till 68 procent under perioden (diagram 3.17). Industrin spenderar
i stillet alltmer av sin FoU p4 tillimpad forskning och grundforskning. Den tilliampade forsk-
ningen har som andel av FoU 6kat fran 10 till 25 procent och grundforskningen har ¢kat fran en
till sju procent under perioden.

33 Med humankapital avses manniskors utbildning, fardigheter, talanger samt kompetenser.
34 Rapporten presenteras vart annat ar, men finansieringsrapporten fér 2023 innehaller inga sarskilda uppgifter om investeringar
i kompetens.
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Diagram 3.17 Industrins egen FoU efter typ av FoU (andel av total egen FoU), 2013-2021, procent
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Not 1: Industrin inkluderar Tillverkningsindustri (definieras som bransch C (SNI 10-33).
Kélla: SCB (2024h)

Uppdragsutbildning

Ett exempel pa dér hogskolor och universitet samverkar ar nér det giller s.k. uppdragsutbildning.
Dessa utbildningar kan anordnas pa uppdrag av foretag, myndigheter eller andra organisationer
mot ersittning och kan utgora en viktig del i det livslanga larandet. I detta avsnitt fokuserar vi
sérskilt pa dessa utbildningar. All uppdragsutbildning &r inte podnggivande, men diagram 3.18
redovisar utvecklingen nir det géller podnggivande uppdragsutbildningar. Fér 2023 noterades
studier motsvarande drygt 9 100 helarsstudenter vilket &r mer 4n en fordubbling sedan den lagsta
noteringen pa cirka 4 000 i slutet av 90-talet (UKA, 2024c¢).

Inriktningen (och uppdragsgivarna) pa uppdragsutbildningar varierar och det r svart att utifran
befintlig statistik att avgdra i vilken utstrackning industrin anvander sig av uppdragsutbildningen
som ett sitt att investera i livslangt l4rande. Om vi tittar pa de l4rosaten som har sérskild inrikt-
ning pa teknisk utbildning s kan vi dock konstatera att bade Chalmers (0,13%), KTH (0,52%), BTH
(0,03%) och Luled tekniska universitet (0,35%) star for en valdigt liten andel av uppdrags-
utbildningen (UKA, 2024c¢).
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Uppdragsutbildning helarsstudenter och helarsprestationer 1997-2023
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Som ovanstaende analys visar erbjuder méanga larositen redan uppdragsutbildning i samarbete
med foretag och organisationer. Darutdver har regeringen nyligen tillfort medel till larosatena for
ytterligare satsningar pa livslangt larande och manga laroséten jobbar just nu med att utveckla
ytterligare kurser och program for yrkesverksamma. Att integrera dessa i den ordinarie verksam-
heten &r dock potentiellt utmanade av flera skél. Exempelvis ar stora delar av ldrositenas verk-
samhet organiserade med inriktning pa heltidsstudier dagtid. Fortbildning fér yrkesverksamma
kan kréiva andra uppligg pa utbildningen men det kan vara svart att uppna skalférdelar om utbild-
ningen ordnas separat frin ordinarie verksamhet. Att integrera kurser och program med "ordina-
rie studenter” och yrkesverksamma kan ha minga potentiellt positiva effekter néir det galler t.ex.
mojlighet till kunskapsoverforing mellan industri och larositen/studenter utan arbetslivs-
erfarenhet, men olika forkunskaper kan ocksa bli utmanande i ldrandet. Slutligen kan det nimnas
att investeringar i livsldngt larande genom utdkade studieplatser inte ar dronmirkta for yrkes-
verksamma studerande, vilket gor att de riskerar att inte uppné onskad effekt.

Omstallningsstudiestod

En arbetsmarknad som underlittar omstéllning ar en av grundpelarna i den svenska modellen
(Regeringskansliet, 2017). Omstallningsstudiestodet, som inférdes den 1 oktober 2022, ar ett
omstallningsstdd for vuxna som jobbat minst 8 ar ock som vill 6ka sin kompetens for att stérka sin
stallning pa arbetsmarknaden. Syftet med omstillningsstudiestddet ar att understodja rorlighet
fran ett jobb till ett annat och da sérskilt rorlighet till jobb som definieras som bristyrken. Omstéll-
ningsstudie administreras av CSN som tillsammans med omstéllningsorganisationerna genomf{or
beddmningen om individen ska beviljas stod.

Satsningen pa omstéllningsstudiestdd ar en atgard som finansieras med bade offentliga och
privata medel. Nar det giller offentliga medel har CSN for 2024 erhallit ett anslag pé 2,84 miljar-
der kronor som berdknas ricka till 11 500 helarsstudenter (CSN, 2024a). Darutover tillkommer
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kostnader for utbildningen. Men utbildningsanordnare, sdsom exempelvis universitet och
hogskola, far ingen ytterligare erséttning for de utbildningar som tas av yrkesverksamma inom
ramen for omstillningsstudiestodet. Individen erhaller studiestéd som finansieras av staten och
som uppgar till 80 procent av inkomsten upp till ett maxbelopp (5 275 kr per vecka for inkomster
over cirka 30 000 per manad). Darutéver finns mojlighet att komplettera studiestodet med ett lan
(maxbelopp 3 426 kr per vecka) (CSN, 2024b).% Systemet medfinansieras av féretagen genom att
vissa omstallningsorganisationer erbjuder ett kompletterade bidrag. For arbetsgivaren innebar
utbildning inom ramen for omstéllningsstudiestodet att arbetstagaren ges ledighet for studier
och att den studerades arbetsinsats miste ersattas med nidgon annan.

En viktig del i beddmningen om den sokande skall beviljas omstéllningsstudiestdd dr om utbild-
ningen anses stirka den studerandes framtida stillning pa arbetsmarknaden med beaktande av
arbetsmarknadens behov. Det ar relativt ovanligt att sokande far avslag pé sin ansokan pga. av att
utbildningen inte stérker deras stallning pa arbetsmarknaden utifran arbetsmarknadens behov
(6 procent). Den vanligast féorekommande anledningen till avslag® pa ansokan ar knuten till 1dng-
den pé utbildningen som man soker stdd for (40 procent fick avslag pa ansokan eftersom utbild-
ningen man sokt var for 1dng) (CSN, 2023Db).

Bedémningen om utbildningen stirker den sdkandes framtida stallning pa arbetsmarknaden med
beaktande av arbetsmarknadens behov &r inte enkel. Arbetsgingen ar att den omstallnings-
organisation som den anstéllde tillhor ska lamna ett yttrande. 87 procent av ansokningarna i den
senaste ansdkningsomgangen kom fran personer som ticktes av ett kollektivavtal. Omstallnings-
organisationernas yttranden r néstan alltid positiva (endast tvad procent utgér negativa yttran-
den). Rutinerna och kriterierna fér bedémningen varierar mellan omstillningsorganisationerna
och sex av nio omstéllningsorganisationer har interna riktlinjer fér hur denna bedémning skall
goras. Nagra tar hjilp av aktuella arbetsmarknadsprognoser pd nationell och regional nivd i
beddmningen.” En intressant notering ar att i vissa fall innebar omstéllningsorganisationernas
riktlinjer att bedémningen tar hénsyn till om den sokandes individens nuvarande sysselsdttning
ar inom ett bristyrke (CSN 2023b). Hélften av de som far omstallningsstod for att studera pa
hogskola och universitet avser att byta arbetsomrade. En majoritet av de som beviljades omstéll-
ningsstudiestdd hade redan studiestdd foregdende termin. CSN konstaterar darfor att, atmins-
tone inledningsvis, har omstéllningsstudiestodets rekryterande effekt till studier varit begransad
(CSN 2023a).

Satsningen pd omstéllningsstudiestodet befinner sig fortfarande i ett initialt skede, men i det
foljande vill vi utifran tillganglig statistik analysera i vilken utstrackning omstéllningsstudiestodet
bidrar till att forbereda personer for sysselsattning inom industrin och dérigenom bidra till indu-
strins kompetensférsorjning. Var slutsats blir att omstéllningsstudiestddet hittills inte framst
bidragit till att forbereda personer for sysselsittning inom industrin. Argumentet understdds av
nedanstaende tre observationer:

En forsta observation ror vilka larositen som studenter med omstallningsstudiestod studerar vid.
Under 2023 fick drygt 5 000 personer omstallningsstudiestod beviljat av CSN. 46 procent av de
studerande har last pa yrkeshogskola och 43 procent pa universitet och hogskola. Diagram 3.19
visar de tio larosdten som har hogst andel av de studenter som beviljats omstallningsstod fram till
april 2024. Har aterfinns inte forvanande nagra av landets storsta laroséten i storstadsregionerna.

35  Ett rdkneexempel: En person med manadsinkomst pa 30 000 erhaller maximalt 25 252 (21 100 i bidrag och 4 152 i lan) per
fyraveckorsperiod (CSN, 2024b).

36 Cirka 30 procent av de 23 000 sokande hade fatt avslag enligt den uppfoljining som redovisas i CSN (2023b).

37  TSL (omstallningsfonden for svenskt naringsliv och LO) har en digital tjanst for att beddma om utbildningar/kurser bidrar till att
starka individens stéllning pa arbetsmarknaden, som stod i bedémningen av omstallningsstudiestdd (utbildningsprognos.se).
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Intressant dr dock att mindre regionala larositen sdsom Hogskolan och i Boras och Karlstad
universitet tycks attraktiva for studenter med omstéllningsstod.

Om vi antar att utbildningar pa tekniska fakulteter &r av sirskild relevans for industrin &r det vart
att notera att ingen av de tva stdrsta tekniska larosdtena KTH eller Chalmers finns med bland de
tio i topp i diagrammet nedan. I CSN:s statistik redovisas omstéllningsstodet for fyra larosaten
med tekniska hogskolor separat; KTH, Chalmers, Blekinge tekniska hogskola samt Luleé tekniska
universitet® och dessa fyra larositen utbildar tillsammans endast 4,6 procent av studenterna
med omstallningsstudiestod.

Diagram 3.19 Larosatenas andel av studenter med omstallningsstod, procent
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Kélla: Bearbetningar av data fran CSN, (2024).

En andra observation ror vilka utbildningar som studenter med omstéllningsstudiestdd valt. De
fem vanligaste utbildningarna for studerande med omstéllningsstudiestdd &r magister och
masterprogram® (258 studerande), sjukskoterske-/specialistsjukskoterskeprogrammet (228
studerande), medicinsk sekreterare/vardadministrator (132 studerande), Redovisningsekonom
och redovisningskonsult, (128 studerande) samt specialpedagog-/speciallararprogrammet (122
studerande) (CSN 2024c).

En tredje observation handlar om vilken sektor de s6kande har sin nuvarande anstillning i samt
vilka utbildningar de soker sig till. Fran omstéllningsorganisationen for arbetare inom den privata
sektorn TSL (2024) finns uppgifter om att endast 16 procent av ansékningarna inom TSL:s
kollektivavtalsomrade* avsag utbildningar som av CSN definierats som teknik och tillverkning,

38 Pa andra larosaten med storre tekniska fakulteter t.ex. Linkdping och Lund ingar dessa i den totala siffran for larosatet.

39 Det ar i dagslaget svart att fa en bra bild av inriktningen pa mastersprogrammen da inte all data fran CSN anger specifika
mastersprogram. Det skall ocksa ndmnas att alla studier inom ramen fér omstallningsstudiestddet inte sker p& program utan
aven pa enskilda kurser/fristdende kurser. Detta innebar att personer som har avbrutit sina studier for att borja jobba, kan
aterkomma till studier och fardigstélla sin utbildning och ta ut examen.

40 Det finns i dagslaget atta registrerade omstallningsorganisationer som kan ge omstallnings- och kompetensstoéd samt lamna
yttrande till CSN for omstaliningsstudiestdd. For tjansteman inom privat sektor ar det TRR som ar den relevanta omstallinings-
organisationen.
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vilka kan antas syfta till att forbereda anstéllning inom industrin. En del av dessa kan vara perso-
ner som &r anstéllda i en annan sektor &n industrin och kan siledes betraktas som ett bidrag till
industrins kompetensforsorjning. Men det kan ocksa vara personer som redan har en anstéllning
inom industrin och utbildar sig for att kunna ta en annan roll inom det foretag hen arbetar inom,
alternativt forbereder sig for en annan anstillning i ett annat industriféretag. Av TSL:s statistik
framgar ocksa att 28 procent av de sdkande har en anstillning inom industrin. Men det forefaller
uppenbart att inte alla valt att utbilda sig inom tekniska omraden. En mojlighet ar att en del av
dessa sdkande utbildar sig for att bredda kunskapen inom andra omraden an rent tekniska for att
kunna utveckla sin karridr i det féretag dar de har sin nuvarande anstéllning. Utbildningen kan
ocksa syfta till att forbereda 6vergang till ett annat jobb inom industrin eller inom en annan
sektor.

Det ér i detta initiala skede svart att dra nagra tydliga slutsatser om reformens utfall nir det géller
dess potential till att férbéttra industrins framtida kompetensférsorjning, men analysen i det
ovanstaende avsnittet indikerar att satsningen pa omstallningsstudiestod hittills inte framst
bidragit till att forbereda personer for sysselsittning inom industrin, trots att arbete inom indu-
strin forefaller vara ett bristyrke. Den laga intresset for att anvinda omstéllningsstudiestodet till
att utbilda sig till ett jobb inom industrin kan ha flera olika orsaker.

Det kan t.ex. finnas intrddesbarridrer i form av antagningskrav och behoérigheter som gor att
antalet ansokningar begrinsas (se exempelvis diskussionen ovan angaende det begrinsade anta-
let personer som har de kurser som kravs for antagning till civilingenjorsutbildning). Det kan
ocksa bero pa begrinsade incitament att vidareutbilda sig. Som ovan nimndes innebar studier
inom ramen for omstallningsstudiestodet i de allra flesta fall ett kinnbart inkomstbortfall. Ytter-
ligare en orsak kan vara en ovana att utbilda sig for vissa grupper. Omstéllningsstudiestddet ger
mojlighet att genomfora studierna pa deltid. Eftersom manga industriarbeten dr bundna till
arbetsplatsen kan det vara svart att kombinera arbete med utbildningsinsatser. Av denna anled-
ning kan det vara lattare for tjinstemin att kombinera arbete med studier.

SLUTSATSER

I detta kapitel har vi behandlat investeringar i utbildning och kompetens som ar mycket betydel-
sefulla for industrins produktivitet och konkurrenskraft. Industrins investeringar och teknisk
utveckling leder potentiellt till bAde 6kat och férandrat kompetensbehov. Vi ser en industri som
blir allt mer kunskapsintensiv och som under en ldngre tid uttryckt stora behov av kompetens. 1
denna diskussion har kompetensbehoven ofta uttryckts i antalet utbildningsplatser. I det har
kapitlet har vi genom att studera flodet av arbetskraft till och fran industrin visat pa betydelsen
av flera olika kéllor till kompetensforsorjning. Industrins kompetensférsérjning ar inte enbart
avgransad till anstéllning av nyutexaminerade. Sysselsdttning inom industrin kan ocksd 6ka
genom att begransa utflodet av arbetskraft. Var flddesanalys visar att en stor del av de som rekry-
teras har haft tidigare anstéllning inom industrin. Man anstéller ocksa i stor utstriackning anstéllda
frén andra sektorer. En genomsnittlig arlig "normal” arbetskraftsrorlighet innebar bade ett inflode
och utfléde pa 50 000 anstéllda. Om industrin efterfragar ett ytterligare tillskott pa 50 000
anstéllda per ar skulle det enligt vara férenklade berdkningar innebéara en kostnad for utbildning
pa cirka 105 miljarder per ar.

I syfte att avhjélpa kompetensbristen har regeringen aviserat och genomfort ett antal dtgarder
med sirskild relevans for industrin. I kapitlet har vi sérskilt fokuserat pa padgdende satsningar
inom STEM-omradet samt omstallningsstudiestodet. Regeringen har aviserat ytterligare sats-
ningar pad STEM-utbildningar, men det 4r tveksamt om det finns tillrdckligt med underlag for att
fylla de platser som redan finns. Antalet gymnasieelever som har de behdrighetsgivande kurserna
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for civilingenjorsutbildningar ar begransat och alla som paborjar en utbildning avslutar inte sina
studier med fullgjord examen. Vi konstaterar att examinationsgraden har varit relativt 1ag, vilket
ar problematiskt om orsakerna dartill beror pa bristande motivation eller att man inte klarar
utbildningen. Om orsaken &r att man far jobb redan innan avslutad utbildning far det antas vara
mindre problematiskt ur ett kompetensforsorjningsperpektiv. En 6kning av antalet platser pa
civilingenjorsutbildningarna kan bidra till industrins kompetensforsorjning, men med tanke pa
att det endast ar cirka 20 procent av de anstdllda inom industrin som har hégskoleutbildning ar
det minst lika viktigt att satsa pa andra utbildningsformer sdsom yrkesvux och yrkeshégskolan.
Saledes bor en kommande STEM-strategi ta hinsyn till alla delar av utbildningssystemet.
Darutéver behover STEM-strategin inkludera atgérder som understddjer flodet av anstéllda inom
industrin och mellan olika sektorer.. Potentialen att pa kort sikt 6ka antalet utbildade inom omra-
den som ar relevanta for industrin forefaller begrénsad.

For att langsiktigt sikerstalla industrins kompetensférsorjning finns det ett gemensamt intresse
av utokade gemensamma satsningar pa livslangt larande och kompetensutveckling av anstéllda
inom industrin, antingen genom direkt kompetensutveckling eller omstéllningsstudiestod. Efter-
som industriféretag till stor del byter medarbetare med varandra dr kompetensutveckling till
gagn for alla. Omstéllningsstudiestdd som understddjer medarbetares rorlighet fran andra
sektorer till industrin och mellan industriféretag kan harvidlag spela en viktig roll. Det forefaller
dock vara s att omstéllningsstudiestodet, an sa lange, bidragit till att stddja rorlighet av personal
fran industrin snarare 4n tvirt om. De medel som staten och parterna investerat i omstallnings-
studiestodet har inte frdmst bidragit till att forbereda personer att ta anstéllning inom industrin.
Det finns darfor anledning att dvervdga hur industrin béttre kan nyttja de férdelar som finns i
omstallningsstudiestodet.

Men det kan ocksé finnas andra satt att stimulera investeringar som gagnar industrins kompe-
tensforsorjning. Investeringar i humankapital behandlas skattemassigt inte p4 samma sétt som
foretagens investeringar i fysiskt kapital sdsom maskiner och datorer, men skulle kunna hanteras
pa ett mer likartat satt (Almega, 2024). Ett skatteavdrag for foretagens investeringar i utbildnings-
insatser i likhet med skatteavdrag for investeringar i forskning och utveckling &r en atgird som
skulle kunna bidra till ytterligare investeringar i kompetens. Har finns exempel att hdmta fran
exempelvis Tyskland, Nederlanderna, Schweiz och Osterrike, dar foretag pa olika satt stimuleras
att investera i de anstilldas kompetens.* Ett omrade dér det tycks sarskilt angeldget med inves-
teringar i kompetens dr inom Al Den information som vi har i dagsléget har angdende implemen-
tering av Al i svenska foretag ser ndgot oroande ut. Svenska foretag ligger inte pa samma niva som
exempelvis nagra av de nordiska landerna som ar de ldnder som nu snabbast implementerar
Al-teknik. Hir kan investeringar med inriktning pa Al kompetens behovas om Sverige skall fort-
satt vara en framstiende tekniknation och drivande i implementeringen av Al-teknik.

Ett annat mer eller mindre outnyttjat sitt att investera i industrins kompetensférsorjning ar en
utdkad satsning pa de hogst utbildade, namligen forskarutbildade. De senaste decenniernas
expansion av antalet forskarutbildade har nu avtagit och minskar. Samtidigt har industrin 6kat sin
andel av bade grund- och tillimpad forskning. Det minskade antalet forskarutbildade inom for
industrin relevanta omraden dr orovickande eftersom den forskning som sker inom ramen for
forskarutbildning paverkar, inte bara den forskning som sker nu, utan ocksa den forskning och
utbildning som sker under 14ng tid framoéver. En utdkad satsning pa forskarutbildning ar viktig for
att pa 1ang sikt kunna expandera utbildning inom f6r industrin relevanta omraden, bidde genom

41 Som exempel kan ndmnas att det finns majlighet till ett 50 procentigt skatteavdrag (upp till ett visst maxbelopp per foretag) i
Tyskland och mdjlighet for anstéllda i Nederlanderna att fa en utbildningscheck till ett varde av 1 000 Euro (Almega, 2024).
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att dess innehall utvecklar framtidens undervisning samt genom att en del av de forskarutbildade
blir kvar inom hégskola och universitet for att delvis 4gna sig 4t undervisning. Men forskarutbil-
dade utgdr ocksa en viktig resurs for industrins framtida kompetensforsorjning. Vid tilldelning av
medel till medel till l4rositena hanteras forskning separat fran utbildning. Finansieringen av
doktorander ar dock inte 6ronmarkt, vilket kan vara en orsak till det minskade antalet forskar-
utbildade, da universitet och hogskolor frestas att fordela resurser till seniora forskare i stallet for
att anta fler nya doktorander. Inom vissa forskarutbildningsdmnen blir det dock allt vanligare att
forskarutbildning finansieras gemensamt med foretag. Detta kan vara en anledning till att
industrin har 6kat den andel av sina FoU utgifter for tillimpad forskning. Samarbetet mellan
akademi och industri bidrar till att utveckla bade forskningen och utbildningen vid landets laro-
siten. Dessutom skapar dessa samarbeten mojlighet for industrin att héja kompetensnivan och
potentiellt underlatta viss framtida rekrytering. Samtidigt finns det risk att betydelsefull grund-
forskning inte kommer till stand. Det finns dérfoér anledning att vid sidan om éronmaérkta resurser
till forskarutbildning inom ramen for de statliga forskningsanslagen, dverviga specifika sats-
ningar pa industrifinansierade forskarskolor som sékerstiller att det fortsatt bedrivs kreativ
forskning som kan mota framtida utmaningar och industrins behov.

Den kanske viktigaste faktorn for att stirka industrins kompetensforsorjning ar att langsiktigt
starka incitamenten for unga och yrkesverksamma att utbilda sig. Tillgdngen till kvalificerad
arbetskraft ar viktigt for att attrahera utldndskt kapital och kompetens ar en av de viktigaste
faktorerna for arbetskraftens produktivitet, men antalet personer som ar villiga att investera i
utbildning ar for f4, trots att utbildning i Sverige ar gratis och tillganglig 6ver hela landet. Var
analys pekar pa att incitamenten till att utbilda sig till ett yrke inom industrin kan vara for 14ga.
Generellt sett anses den svenska bruttolonepremien (16n fore skatt) for att utbilda sig vara 1ag.
Den har uppskattats till cirka fyra procent per utbildningsar. I till exempel Tyskland &r motsva-
rade bruttoldonepremie nio och en halv procent. Till detta tillkommer en férhéllandevis progressiv
inkomstskatteskala, vilket innebér att nettoutbildningspremien blir 4nnu ldgre (Eklund, 2015). Det
galler bAde ungdomar och yrkesverksamma. For att forsté orsakerna till detta och vilka eventuella
atgirder som kan behdvas for att gora det mer attraktivt att utbilda sig behévs en djupare analys
an vad vi har utrymme att géra hir. Men det forefaller rimligt att det inte enbart racker med att
forandra villkoren for exempelvis studiebidrag och omstéllningsstudiestdden.

For att stirka industrins kompetensfoérsorjning ar det ocksa viktigt granska de faktorer som gor
att foretag blir mer benédgna att investera i anstillda kompetensutveckling. Det férandrade mons-
ter som vi sett ndr det géller industrins rekryteringar (man anstaller i mindre grad nyutexamine-
rade) kan vara en indikation pa att arbetsgivare upplever stora risker i samband med nyanstall-
ningar. I situationer med kompetensbrist dr ett alternativ fér féretagen att trots allt anstélla
nagon som kanske inte uppfyller alla kvalifikationskrav men dér man ser potential att intern
kompetensutveckling skulle kunna vara tillrackligt for att sd smaningom ha ratt kompetens for
jobbet. En sidan strategi blir dock svar att genomfdra om arbetsgivares anstéllningsrisk 6kar. Om
anstéllningsrisken minskar skulle det kunna innebéra att foretagen vagar anstélla och i storre
utstrackning investera i intern kompetensutveckling. Var analys i detta kapitel visar pa att rekry-
tering fran andra linder utgor en inte oansenlig del av industrins rekrytering av utbildad arbets-
kraft. Att forbéttra forutsattningarna for att attrahera fler frdn andra lander till ett arbete inom
industrin kan ocksé bidra till att underlétta industrins framtida kompetensforsorjning.
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4. FINANSIERING AV NY KARNKRAFT

INLEDNING

Investering i energiproduktion ar en av de viktigaste investeringarna att beakta fér Sveriges och
industrins framtida konkurrenskraft. Sverige har sedan industrialiseringens genombrott i mitten
av 1900-talet haft en komparativ férdel i forhallande till andra ldnder genom tillgang till relativt
billig, stabil och hallbar fossilfri el. Det har mdjliggjorts genom exploatering av alvar for vatten-
kraft under inledningen av 1900-talet och etablering av karnkraftsproduktion fran borjan av 1970-
talet. Tillgdngen till relativt 14gt pris pa elektricitet har varit viktig for den svenska industrins
konkurrenskraft, men kommer det att vara sa dven i framtiden?

Industrin har uttryckt ett behov av 6kad elanvandning under den nirmaste 10-arsperioden for att
kunna hantera klimatomstallningen och regeringen har aviserat en mélsattning om att i princip
férdubbla energiproduktionen fran dagens sammanlagda forbrukning pa cirka 150 TWh per ar till
300 TWh 2045 (Regeringen, 2024). Utbyggnaden av elproduktion handlar forstés inte enbart om
att tillfredsstélla industrins framtida elbehov. Digitalisering och elektrifiering av transportsektorn
forvantas ocksa krava betydligt mer elektricitet 4n vad som nu gar at for dessa dndamal. Dess-
utom tillkommer att en stor del av nuvarande elproduktion narmar sig sin tekniska livslangd och
kommer behova fornyas eller ersittas med annan produktion (Holmberg och Tangeras, 2021).
Energimyndigheten (2023) har i sina scenarier till 2045 uppskattat ett utfallsrum for elbehovet
for hela Sverige pa 200-340 TWh. Det innebér att ytterligare 150 TWh elproduktion behdver
tillkomma, utéver de reinvesteringar som behdvs for att ersitta de befintliga produktionsanligg-
ningar som hinner ni sin livsldngd till 2045. Om reinvesteringsbehovet inkluderas behdovs, enligt
myndigheten, ungefar 250 TWh tillkommande elproduktion till 2045.

I Sverige har offentliga medel spelat en viktig roll fér att finansiera investeringar i utbyggnad av
elproduktion. Avregleringen av den svenska elmarknaden 1996, uppbrytning av det statliga
monopolet och EU:s konkurrenslagar begransar dock numer statens méjlighet att finansiera ny
elproduktion pd samma sétt som tidigare. Frigor har dérfor rests kring hur en utbyggnad av ny
elproduktion kan finansieras med hjélp av privat kapital. Det kan finnas behov av 16sningar som
involverar privat kapital och samverkan mellan néringsliv och stat. Det giller framfor allt om det
ror sig om utbyggnad av elproduktion genom kirnkraft. De hoga initiala kostnaderna i forhal-
lande till driftskostnaderna och de langa driftsperioderna gor att sddana investeringar ar befat-
tade med stor osékerhet, sarskilt om det rader osékerhet om framtida elpriser. Det sistndmnda
galler forstas investering i alla former av elproduktion, men ar sérskilt avgérande for ny produk-
tion genom karnkraft. Utbyggnad av kirnkraft p4 avreglerade elmarknader har ocksa haft svart
att attrahera privat kapital pa grund av den osékerhet som ar forknippad med sadana projekt,
trots att karnkraft ofta har god lénsamhet nér anlaggningarna val kommit i gang (WNA, 2024).
Klimatomstéllningen har daremot radikalt fordndrat forutsattningarna for kdrnkraft, som i det
hér sammanhanget betraktas som ett attraktivt alternativ for att minska utslappen av koldioxid
(Keppler, 2022). Karnkraften bidrar ocksa, eftersom den &r vaderoberoende, till viktig stabilitet
for energisystemet. Enligt Svenska Kraftnat (2024a) ger kdrnkraften planerbar produktion och
mojlighet att forlagga produktionen i anslutning till férbrukningen, vilket minskar behovet av att
bygga ut elndtet. Vidare bidrar karnkraft med systemstabiliserande egenskaper som kort-
slutningseffekt, spdnningsreglering och rotationsenergi. Andelen kirnkraft i produktionsmixen
far darmed en stor inverkan pa behovet av flexibilitet och de stddtjanster som behovs fran andra
kraftslag. Regeringen har darfor formulerat en fardplan for utbyggnad av kdrnkraft fram till 2035,
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tillsatt en sarskild kdrnkraftssamordnare och en utredning for att granska olika modeller for
finansiering av kirnkraft. Regeringens utredning redovisades den 12 augusti 2024 och féreslar en
tredelad modell for finansiering med riskdelning med privata investerare dar 1) staten erbjuder
tillfalliga 1an till foretag som investerar i ny kdrnkraft, 2) ett prissikringsavtal som garanterar
elproducenter ett stabilt pris och en risk- och vinstdelningsmekanism som ger investeraren en
lagsta avkastning pa sin investering (Finansdepartementet, 2024). Utredningens forslag erbjuder
mojlighet for foretag, enskilt eller i samverkan med andra, att genom projektbolag ta del av statliga
stod for att medverka till finansiering av utbyggnad av kirnkraft. Elintensiva industriforetag dr en
typ av foretag som kan tinkas vara intresserade av sddana mojligheter.

I det hér kapitlet analyserar vi forutsittningarna for finansiering av ny kdrnkraft ur industrins
perspektiv. En central friga ar om det finns anledning for svenska industrifdretag att dverviga
om man ocksa skall bidra till att finansiera investeringar i ny kirnkraft och dela risker med andra
aktorer. Utbyggnad av ny elproduktion ar & ena sidan avgorande for framtida tillvixt och mojlig-
heten att konkurrera p globala marknader. A andra sidan kan medfinansiering av omraden som
ofta uppfattas som det offentligas ansvar innebéra hoga kostnader och risker, som pa sikt kan
underminera industrins konkurrenskraft och riskera bide sysselsittning och ldngsiktig vélfard.
Elintensiva foretag ar beroende av tillgang till el f6r sin fortsatta utveckling. De kan darfor ha
incitament att medverka till att ny kdrnkraft kommer till stdnd. Huvudfragan som behandlas i det
har kapitlet ar sdledes om det finns anledning for svensk industri att medverka till finansiering av
ny karnkraft och i sé fall vilka forutséttningar som krévs for att kombinera industrins langsiktiga
konkurrenskraft med mélsittningen att hantera klimatomstallningen och samhallelig valfard.

I kapitlet diskuterar vi med utgdngspunkt fran internationell och svensk litteratur inklusive
utredningar mojligheterna och forutsittningarna for att finansiera utbyggnad av kédrnkraft i
Sverige. Eftersom nya kdrnkraftverk inte byggts i Sverige sedan 1980-talet finns det anledning att
samla in erfarenheter frin andra lander, analysera i vilken man de kan tillimpas pé svenska forhal-
landen samt diskutera hur svenska foérhallanden kan behdva fordndras for att kunna 6verfora
erfarenheter fran andra lander. Det ir i motet mellan internationella erfarenheter och svenska
férhallanden, som nya finansieringsformer for Sverige kan utvecklas.

Utbyggnad av kirnkraft dr den produktionsform som ar mest politiskt kontroversiell och svar-
hanterlig pa grund av teknisk komplexitet, utdragna byggprocesser, hoga kostnader och risker
med radioaktiva utslapp och avfallshantering. Vi har i det har kapitlet darfor valt att fokusera pa
vilka former for finansiering som finns tillgangliga fér nyinvestering i kdrnkraft. Vi undersoker
dérmed inte frdgor om hur andra typer av energiproduktion kan finansieras. Vi undersoker inte
heller forutsattningarna for finansiering av transmissionsnit, som &r en viktig forutsattning for
utbyggnad av energiproduktionen och elmarknadens funktionssétt. Det dr ocksa viktigt att
poéngtera att var analys inte omfattar en bedémning av om det dr samhéllsekonomiskt effektivt
att investera i ny kirnkraft, inte heller huruvida det ar l6nsamt for enskilda aktorer att delta i
sadan investering. En sadan analys kraver en mer férdjupad analys av olika alternativa finansie-
ringsmodeller, samt en jamforelse av olika energislag. Vi tror dock att de olika former for finan-
siering som diskuteras i det hér kapitlet ocksa ar tillimpbara for finansiering av investering av
andra typer av energiproduktion, dtminstone pa ett principiellt plan. Vi tar inte heller stéllning till
om karnkraft ska byggas. Vart fokus pa karnkraft syftar séledes till att belysa den svaraste och
mest kontroversiella formen av elproduktion. Om det finns sitt att finansiera utbyggnad av kiarn-
kraft, torde dven annan elproduktion kunna dstadkommas med liknande finansieringsformer. Det
ar da inte valet av finansieringsform som blir avgorande for vilket energislag som investeras i. D4
blir det andra 6vervidganden, som t ex samhéllsekonomisk effektivitet, tillgdnglighet, stabilitet,
etc., som blir avgorande.
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Vi inleder med en genomgang av hur industrins elanvindning utvecklats éver tid, och hur indu-
strins elbehov forandras i framtiden. Vi fortsatter med en analys av kostnader for ny kirnkraft for
att sedan kartldgga vilka kallor till finansiering som finns tillgéngliga, vilka olika aktérer som &r
involverade i kdrnkraftsprojekt och hur de kan medverka till riskdelning. Vi undersoker sérskilt
den finska Mankalamodellen, som har fatt mycket uppméarksamhet under senare tid, och analy-
serar under vilka férutsattningar modellen kan tillimpas i Sverige. De totala kostnaderna for
utbyggnad av karnkraft 4r beroende av finansieringsmodell och 16nsamheten i sddana investe-
ringar ar beroende av utvecklingen av elpriset. I féljande avsnitt gar vi darfér narmare in pa elpri-
sets utveckling och vilka faktorer som kan tankas paverka elpriset i framtiden. Vi beskriver ocksé
EU:s elmarknadsreform, som syftar till att stabilisera elpriserna i Europa och samtidigt stimulera
till investering i utdkad elproduktion genom olika former av statliga stod. Vi avslutar med en
diskussion om vad en utbyggnad av karnkraft innebar for svensk industri och vilka finansierings-
16sningar som str till buds for att en utbyggnad karnkraft skall komma till stdnd i Sverige.

4.2 INDUSTRINS ELANVANDNING OCH BEHOV

Den sammanlagda elférbrukningen i Sverige har varit ganska konstant de senaste 35 aren och
pendlat mellan 136 TWh och 150 TWh (Holmberg och Tangeras, 2022). Over tid har det skett en
viss minskning som en foljd av effektivitetsatgarder. Drygt 46 procent av elanvindningen i Sverige,
cirka 45 TWh per ar, gér at till tillverkningsindustrin, inklusive gruvindustrin. Diagram 4.1 visar
utvecklingen av industrins elanvindning per elomrade sedan 2025. Den tunga industrin ar av stor
betydelse i alla elomraden, men dominerar sarskilt i norra Sverige, elomrade 1 och 2. Men den
storsta elférbrukningen &r inom elomrade 3 och 4 i sddra Sverige.

Diagram 4.1: Industrins elanvéndning per elomrade, TWh
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Kalla: Egna berakningar av statistik fran SCB.

Sedan 2015 har industrin minskat sin elanvindning med cirka 7,8 procent. Det motsvarar cirka
3,8 TWh (omkring en tredjedels kirnkraftsreaktor). Minskningen ar en f6ljd av atgarder for att
begransa elanvindningen, men kan ocksa vara en f6ljd av en successiv strukturomvandling dar
verksamheter som har mindre elanvindning fir allt stdrre utrymme i ekonomin, samtidigt som
elintensiva delbranscher minskar i betydelse. Den minskade elférbrukningen syns tydligast i
elomrade 3 och 4, dér elpriserna ar hogre an i elomrade 1, p4 grund av minskad elproduktion inom
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omradet och att priset i storre grad paverkas av priset pa den europeiska marknaden (framfor allt
Polen, Danmark och Tyskland). En ytterligare anledning till det hégre och varierande elpriset
mellan elomraden ar den begransade transmissionskapaciteten fran norr till séder (Holmberg
och Tangerés, 2022).

Det viktiga &r ddremot inte elanvindningen i sig. Det viktiga ar vad man gér med den. Samtidigt
som industrins elanvindning har minskat s& har industrins forddlingsvirde okat. Industrins
elproduktivitet, foradlingsvarde per TWh, har 6kat med 41 procent sedan 2015 (se diagram 4.2).
Varje TWh bidrar med drygt 14 miljarder kronor i férddlingsvéirde. Det betyder dock inte att BNP
oOkar i samma utstrackning om ytterligare elproduktion tillfors. Det ger &nda en indikation pa hur
viktig elproduktionen &r f6r industrin och for svenskt valstand.

Diagram 4.2: Elproduktivitet, Industrins foradlingsvarde per TWh, mdkr/TWh
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Kalla: Egna berakningar av statistik fran SCB.

Elanviandningen och foradlingsvérdet varierar forstas mellan industrins olika delbranscher. De
delbranscher dir el har storst betydelse dr massa- och pappersindustrin samt stilindustrin.
I massa- och pappersindustrin, stir energikostnaderna for drygt 33 procent av foradlingsvérdet.
I andra delbranscher, t ex transportmedelsindustrin, utgdér energikostnaderna enbart 2 procent
av branschens totala forddlingsvirde (diagram 4.3). Det kan jamféras med l6nekostnaderna som i
genomsnitt utgor 33 procent av forddlingsvérdet. I textil-, livsmedels- och transportmedels-
industrin star 16nekostnader for nirmare 50 procent av foradlingsvérdet. Ovriga kostnader bestar
av andra insatsvaror eller komponenter. Inom t ex raffinaderier &r olja och olika typer av kemika-
lier en viktig insatsvara. Tillgdngen till el &r séledes inte lika viktig for alla industrins delbranscher,
men investeringar som en foljd av omstéllningen mot en fossilfri ekonomi gor att vissa att
delbranscher byter ut fossila insatsvaror och andra delbranscher dar elanvindningen inte haft sa
stor betydelse tidigare utvecklar produktionsprocesser som gor att de blir blir mer beroende av
el som insatsvara, vilket innebar att industrins totala elbehov férvantas o6ka.
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Diagram 4.3: Industrins energikostnader som andel av féradlingsvarde, procent
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Kélla: Egna berakningar av statistik fran SCB.

Industrins omstallning till en fossilfri ekonomi forvantas innebéra att industrins elbehov okar.
SKGS, den elintensiva industrins samarbetsorganisation, uppskattar att industrins elbehov fram
till 2035 okar fran 45 till 133 TWh per ar (SKGS, 2024). Geopolitiska motiv, som till exempel
betydelsen av att oka sjalvforsorjningsgrad och minska beroende av import av drivmedel och
konstgddsel fran Ryssland, anges ocksa som centrala drivkrafter for det 6kade elbehovet.

Diagram 4.4: Okning av industrins elanvandning
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Kalla: SKGS, (2024).

Det 6kade elbehovet berdknas uppkomma i befintlig industri genom inférandet av teknologi som
bidrar till att minska koldioxidutsldppen, men den storre delen av dkningen forvintas besté av
nyetablerade elintensiva industrianldggningar, se diagram 4.4. Men det handlar inte nédvandigt-
vis om nyetablering av utldndska foretag i Sverige. Nyetableringar handlar frimst om existerande
svenska foretag som utdkar sin verksamhet med nya elintensiva produktionsanldggningar,
exempelvis batteriproduktion. Etablering av vatgasproduktion, som bland annat gor det majligt
att ersétta fossila produktionsprocesser, forviantas utgéra en betydande del av dkningen (drygt
46 %).

69



De utokade elbehoven varierar mellan industrins olika delar och SKGS har inte kartlagt alla indu-
strins delbranscher. De delbranscher som inte kartlagts antas ha ett framtida elbehov som
motsvarar det nuvarande. Den storsta 0kningen forvintas inom stél- och metallverk, dar fossilt
kol ersatts med vitgas for att producera fossilfritt stal. Kemiindustrin férvantas férdubbla sitt
elbehov. Genom utdkad produktion av olika elektrobrinslen foérvantas en omfattande struktur-
omvandling av raffinaderibranschen som blir mer elintensiv. Gruvndringens elbehov férvéntas
oka genom utfasning av diesel i arbetsmaskiner och 6kad produktion och etablering av batteri-
tillverkning forvantas oka elanvdndningen inom teknikindustrin. Inom skogsnédringen forvantas
okningen framst drivas av inférandet av bio-CCS. Sammantaget forvintas séledes industrins
elbehov vara omkring 130-140 TWh per ar 2035 (se diagram 4.5). Det innebdr en 6kning med
omkring 88 TWh i forhallande till den nuvarande arliga elanvandningen.

Diagram 4.5 Forvantat utokat elbehov i industrins olika delbranscher
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Kélla: SKGS (2024).

De utdkade elbehoven varierar ocksa mellan elomraden. Svensk elmarknad 4r uppdelad i fyra
elomraden och ar ett sitt att hantera fysiska begridnsningar i transmissionsnitet. Inom
transmissionsnétet finns flaskhalsar, exempelvis mellan norra och sddra Sverige. De beror pa att
det finns ett 6verskott av billig elproduktion i norr, samtidigt som merparten av férbrukningen
aterfinns i sodra Sverige. Flaskhalsarna gor att elpriset skiljer sig at mellan elomradden. Under
senare ar har elpriset varit hogre i de sodra elomradena, 3 och 4, 4n i de norra 1 och 2.

De forvantade elbehoven &r storst i elomrade 1 och 2. Det ar dir den elintensiva industrin sedan
lange &r lokaliserad beroende av tillgangen till centrala ravaror, som jairnmalm och skog, men
ocksa som en foljd av tillgang till el (Energimyndigheten, 2015). De laga elpriserna har varit gynn-
samma for den stal- och skogsbaserade industrin i norra Sverige. Enligt SKGS (2024) forvantas
industrins elanvindning i elomrade 1 6ka till 50 TWh och i elomrade 2 till nastan 30 TWh. Okning-
arna i elomréde 4, i sddra Sverige, férvintas vara ytterst marginella, men som framgar av diagram
4.6 forvantas industrins elbehov i elomrade 3 uppga till drygt 35,5 TWh framfor allt som en f6ljd
av utokade industrisatsningar i Vastra Gotalands Regionen, dar exempelvis Volvobolagen plane-
rar att forldgga batteriproduktion.
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Diagram 4.6: Industrins elbehov per elomrade, TWh
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Kélla: SKGS (2024).

Det finns forstas betydande osédkerheter i den hir typen av behovsbedomningar. Behoven bygger
pa foretagens uppskattningar av framtida elbehov och, enligt SKGS, varierar underlagen i detalj-
rikedom. En del av uppskattningarna bygger pa langt framskridna investeringsplaner, medan
andra bygger pa behov som skulle uppsta om investeringar i nya anldggningar genomfors, vilket
ar beroende teknisk utveckling som minskar dess kostnader och marknadens utveckling for de
produkter som ska produceras med hjalp av den 6nskade elektriciteten. Det rader ocksa oséker-
het om nér i tiden behoven uppstar. En del av féretagens uppskattade elbehov bygger pa planerad
anvindning av teknologi som dnnu inte finns kommersiellt tillginglig. Dessutom kan genom-
férandet av satsningarna forsenas av komplicerade tillstdndsprocesser. Till sist ir forstas energi-
anvindningen beroende av hur produktionsvolymerna utvecklas inom olika branscher och den
globala marknadsutvecklingen (Energimyndigheten, 2015).

Aven om det rader osikerhet i bedémningarna om framtida elbehov torde det sté klart att sanno-
likheten att investeringarna genomférs minskar om det inte produceras tillrickligt mycket el. En
annan viktig faktor for att de industriella satsningarna skall komma till stand ar elprisets utveck-
ling. Om elpriset ar allt for hogt finns det risk att vissa investeringar soker sig till andra lander dar
det finns battre mojlighet att sikerstilla ett stabilt och konkurrenskraftigt elpris. Andra foretag
ar mindre priskéinsliga och beddmer att det inte finns ndgra andra alternativ dn att genomfora
investeringarna for att bibehélla verksamheten i ljuset av 6kade kostnader for utslédppsritter.
Okade elpriser eller bristande tillging pa el kan leda till betydande strukturomvandling och
nedlaggning av elintensiv industri. Utdkad elproduktion och elprisets utveckling ar saledes viktiga
forutsittningar for de elintensiva foretagens framtid och for att ny elintensiv industri skall komma
till stdnd.

Mot denna bakgrund skulle flera elintensiva foretag sakerligen ha intresse av att vara med och
finansiera utbyggnad av ny elproduktion, men vilka det 4r och hur manga beror forstas pa elprisets
utveckling och vad det i sa fall skulle kosta. I nésta avsnitt analyserar vi i nirmare detalj vad en
utbyggnad skulle kosta om hela industrins 6kade elbehov genomférdes genom investering i ny
karnkraft, for att sedan ga narmare in pa faktorer som paverkar elprisets utveckling.
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KOSTNADER FOR UTBYGGNAD AV KARNKRAFT

Det ar svart att veta med exakthet hur mycket det kostar att bygga ut elproduktionen i Sverige.
Det finns flera olika bedémningar och skillnaderna ar beroende av vilken teknologi som anvéinds,
graden av innovation och teknologiutveckling samt byggnadskostnader. De flesta bedomare
(exempelvis Energiforsk, 2021) dr 6verens om att kostnaderna for de jamforbara utbyggnads-
projekt som férekommit i Europa under senare tid har varit sarskilt dyra, drygt 65 000 kr/kW.
Det motsvarar en kostnad pa cirka 73 mdkr for ett kdrnkraftverk med Ringhals effekt om
1130 MW*. De hoga kostnaderna ar framfor allt beroende av forseningar och att man investerat
i ny och ibland oproévad teknologi, vilket har skapat osdkerhet, forseningar och ytterligare kost-
nader i byggprocessen. Karnkraftverk som byggs i Asien har, enligt Energiforsk, betydligt lagre
kostnader, mellan 18 000 och 25 000 kr/kW. Det beror till stor del pa tillgang till billigare arbets-
kraft och att man, som t ex i Sydkorea, har lyckats uppna stordriftsférdelar genom att bygga flera
reaktorer av samma modell. En realistisk beddmning &r, enligt Energiforsk, att ett mycket lyckat
projekt i Sverige i dag kan kosta omkring 30 000 kr/kW, vilket i s& fall skulle motsvara en kostnad
om cirka 34 mdkr for ett karnkraftverk i Ringhals storlek.

Som tidigare nimnts férvantas industrins elbehov fram till 2035 6ka fran dagens 45 till 133 TWh
per ar (SKGS, 2024). Det dr en 6kning med 88 TWh. Kostnaden for att tillfredsstélla industrins
behov om ytterligare el med karnkraft skulle med den "lagsta” uppskattningen kosta nirmare
175 miljarder kronor*. Det hogre scenariot, om en kostnad pa 65 000 kr/kW, ger med motsva-
rande berdkning en uppskattad kostnad om drygt 380 miljarder kronor. Kostnaden for utbyggnad
av den elproduktion som industrin efterfragar, om allt produceras via kdrnkraft, kan siledes
uppga till mellan 175 och 380 miljarder kronor.

Men att berdkna kostnader for kdrnkraft ar komplicerat och vi fir nu varna kansliga lasare. Ovan-
stadende berdkningar avser den totala investeringskostnaden per kW, dvs den effekt som reaktorn
har. For att kunna avgdra om investeringen ar 1onsam i forhallande till elprisets utveckling beho-
ver man fa ett matt pa kostnaden for den energi i termer av kr/kWh som kan produceras genom
investeringen. Det gors genom berakning av den sa kallade Levelized Cost of Energy (LCOE), som
tar hénsyn till driftstiden och med vilken kapacitet anldggningen drivs (se Energiforsk, 2021 for en
férdjupning om hur sddana berdkningar gors). En fordel med sddana berdkningar &r att olika
investeringsalternativ kan jaimforas med varandra. Det gir ocksa att jamfora kostnader for olika
energislag.

Med det dyraste alternativet, en reaktor med en investeringskostnad pa 65 000 kr/kW, en drifttid
pa 60 ar och en kapacitetsfaktor pa 89 procent, sa fir man en investeringskostnad om 13,7 6re/
kWh. Dessutom tillkommer driftskostnader om 16 6ére/kWh, vilket ger en sammanlagd LCOE om
30 6re/kWh. I denna berdkning ingar dock inte finansieringskostnader, som enligt Energiforsk
(2021), kan utgoéra majoriteten av den berdknade kostnaden for ett nytt kirnkraftsprojekt.

42 Ringhals effekt 1 130 000 kW x 65 000 kr/kW= 73 Mdkr.
43 Ringhals producerar omkring 17 TWh/ar. Industrins uttryckta behov ar en ékning med 88 TWh/ar. Det motsvarar en utbyggnad
med 5,18 Ringhalskraftverk (88/17=5,18), vilket ger 5,18 x 34 Mdkr = 175 Mdkr.

72



Enligt Energiforsk kan réantebetalningar under byggperioden hoéja de totala kostnaderna med upp
till 40 procent. En genomsnittlig kapitalanskaffningskostnad p4 8 procent kan i en LCOE-
berdkning héja grundkostnaden fran 30 6re/kWh till en LCOE pa upp till cirka 1 kr/kWh for en
reaktor med initiala investeringskostnader pa 65 000 kr/kW. Rent finansiella kostnader utgor
darfor for ett sadant projekt cirka 70 procent av berdknad LCOE. En orsak till de hoga kapital-
anskaffningskostnaderna ér, enligt Energiforsk (2021), de hoga initiala kapitalkostnaderna i
forhallande till driftskostnaderna, samt den mycket langa drifttiden*.

Det finns forstas betydande osékerhet med den hér typen av kalkyler. Den syftar framst till att ge
en uppskattning om ungeférliga beloppsnivaer. Energiforsk (2021) gér bedémningen att utbygg-
nad av ny kirnkraft i Sverige kan komma att kosta mellan 49-64 6re/kWh i 2020-4rs prisniva.
Polen har, enligt Holmberg och Tangeras (2022), nyligen kontrakterat tre nya karnkraftverk som
kan hamna inom detta intervall givet att de fardigstélls enligt plan och budget. Dock ar l6ne- och
byggkostnaderna vasentligt ldgre i Polen &n i Sverige. Styckpriset blir &ven lagre om man kontrak-
terar flera enheter samtidigt (Holmberg & Tangeras, 2022). Men enligt den nyss utkomna utred-
ningen finns det mycket som pekar pa att kostnaderna har 6kat under senare ar. Utredningen gor
beddmningen att den sammanlagda kostnaden fér utbyggnad av kdrnkraft motsvarande den
effekt som industrin efterfragar kan kosta ungefar 100 miljarder kronor per kirnkraftverk (Finans-
departementet, 2024), vilket ar ett av skilen till att utredningen foreslar statlig finansiering av
utbyggnaden, men dér foretag har mojlighet att medverka till finansieringen.

Kostnaden for investeringar i ny karnkraftsproduktion &r framfor allt beroende av vilken finan-
sieringsmodell som tillimpas. Beroende av vem eller vilka som tar initiativ till ett projekt forand-
ras villkoren foér finansiering. Enligt Energiforsk (2021) &r statliga lan direkt till elproducenter det
finansieringsalternativ som ger 1gst kalkylranta, mellan 2-4 procent. Leverantdrsfinansiering
och finansiering genom kunder enligt den finska Mankalamodellen kan ge en nagot hogre kalkyl-
ranta. I kommande avsnitt gar vi darfér narmare in pa vad dessa olika typer av finansierings-
modeller innebar och under vilka férutsittningar de ar tillimpbara i Sverige, men forst en genom-
gang av de finansieringskallor som finns till hands.

FINANSIERINGSKALLOR

Finansiering av ny kirnkraft kan anskaffas genom privat eller offentliga finansidrer. En viktig
forutsattning for att kirnkraft skall kunna finansieras oavsett finansieringskélla dr dock att kiarn-
kraft ingér i EU:s taxonomi, dvs att kdrnkraft betraktas som en gron investering. Att inkludera
karnenergi som en del av EU-taxonomin ar ddremot inte okontroversiellt (Maino, 2022). Nar
taxonomiférordningen tradde i kraft ingick inte karnkraft som en gron och hallbar investering,
men har sedan 2023 omdefinierats som en dvergangsinvestering, vilket innebar att karnkraft nu
ingér i den officiella listan dver hallbara investeringar, se férdjupning 4.1 nedan. Trots EU kommis-
sionens inkludering av karnkraft i taxonomin &r flera banker och kreditinstitut fortfarande tvek-
samma till att finansiera kdrnkraft. En forutsittning for finansiering av karnkraft ar sdledes inte
enbart att hitta en finansieringsmodell som erbjuder finansiering till ldga kostnader. Det ar ocksé
viktigt att banker och kreditinstitut &r villiga att 6verhuvudtaget erbjuda 1an, oavsett de finan-
siella riskerna. I féljande avsnitt beskriver vi kortfattat de huvudsakliga kéllorna for finansiering,
hur finansieringsformen fungerar och i vilken utstréackning de anviands for kirnkraftsutbyggnad.
Vi fokuserar forst pa privata finansiérer och diskuterar sedan statlig finansiering.

44 | en LCOE-berakning diskonteras forvantade intékter fran elproduktionen med den ansatta kalkylrantan. Den mycket langa drift-
tiden kan darfor ge en oerhdrt stor skillnad i den mangd produktion som réknas med i LCOE-berakningen vid olika kalkylrantor,
och darmed pa vardet av LCOE. Valet av finansieringsmodell &r darfor av avgdrande vikt for karnkraftens LCOE och darmed
ocksa om investeringar i ny karnkraft ar I6nsamt.
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Privata finansiarer

Finansiering av ny kdrnkraft fran privata finansiirer kan anskaffas pa tre grundlaggande sitt: lan
hos kreditinstitut, utgivande av obligationer och dgarandelar. De flesta kirnkraftsprojekt involve-
rar en blandning av de tre formerna.

Lanefinansiering

Lanefinansiering innebdr att en langivare ger ett lan till projektets initiativtagare. Lanet ater-
betalas med ranta och takten i aterbetalningen péaverkar risken for langivaren. I kreditbedom-
ningen kommer banker och andra laneinstitut att utvardera en lantagares kreditvardighet och i
de fall lantagaren ar en stor etablerad aktor kommer balansrikningen och kassaflédet vara av stor
betydelse. I de fall finansieringen gér till ett nystartat projektbolag finns varken balansrakning
eller kassaflode. Kreditvirdigheten ir da beroende av de olika deldgarnas balansrdkning och
kassafldde som behoéver anvindas som sékerhet for lanet. Lingivaren kommer ocksa att vaga in
lantagarens erfarenhet av att bygga och driva karnkraftsverksamhet (WNA, 2024). Enligt IAEA
(2017), ar 1an fran kommersiella banker det vanligaste séttet att finansiera kdrnkraftsprojekt. Det
galler ocksa svensk karnkraft. Lan fran Enskilda Banken, Handelsbanken och Skandinavbanken
var exempelvis en central del av finansieringen av Oskarshamn 1 under 1960-talet och Nordea
och Handelsbanken var med och finansierade Oskarshamn 3 (Wakter & Stenegren, 2024). Men
den skeptiska instéllningen till kirnkraft och de politiska risker de medfér har gjort att det varit
svart att fa banklan till karnkraft (Holmberg & Tangeras, 2022). Flera affirsbanker har, trots
forandringar i EU:s taxonomi, uttryckt tveksamhet till att erbjuda 1an till utbyggnad av karnkraft
med hanvisning till politisk osdkerhet, omogen teknik och hallbarhet (Birksten, 2023) och Sveriges
storsta riskkapitalbolag EQT har nyss aviserat att det inte dr aktuellt att investera i kdrnkraft
(Ternby, 2024).

Finansiering genom obligationer

Ett annat sétt att lana pengar ar att initiativtagaren till ett byggprojekt ger ut egna obligationer
direkt kopplade till projektet. Ett foretag som ger ut obligationer gor det tillsammans med en
affarsbank. I utbyte for lanet far obligationens innehavare avkastning i form av ranta samt ett 16fte
om att lanet ska aterbetalas vid 16ptidens slut. Réntan baseras pa bolagets kreditvirdighet. Ju
sédmre kreditbetyg foretaget har, desto hogre ranta far obligationens innehavare. Risken i en fore-
tagsobligation utgors framst av risken att foretaget inte ska kunna dterbetala sina 1&n. Det gor att
obligationer med lang 16ptid har hogre risk, eftersom en l14ng laneperiod innebar stérre sannolik-
het att ndgot negativt intraffar. Investeringar i kirnkraft, som l6per under ldng tid och innebar
stora risker, kan sdledes ha relativt hoga rantor. Férdelen med obligationer i férhallande till att ta
ett 1an i en bank &r att obligationen har en langre bindningstid, upp till 40 ar, (IAEA, 2017) och att
risken sprids till fler d& manga fler kan lana ut till den som ger ut obligationerna.

Det forekommer att energibolag utfirdar specifika grona kédrnkraftsobligationer. Forst ut var
privatigda Bruce Power, men dven amerikanska, kinesiska, sydkoreanska karnkraftsféretag, och
franska EDF, har utfdrdad grona kérnkraftsobligationer (WNN, 2024). Svenska Vattenfall finansie-
rar verksamheten delvis via obligationer. Foretaget har ocksa ett program for grona obligationer,
men har en tydlig policy att inte anvinda dem for investering i kirnkraft (Vattenfall, 2024). De
anvéands enbart for foretagets investeringar i férnybar energi.
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Finansiering via &garandelar

Finansiering genom agarandelar innebér att en investerare tillhandahéller finansiering i utbyte
mot en dgarandel i ett karnkraftsutvecklingsprojekt. Det kan exempelvis vara som deldgare i ett
projektbolag. Investeraren far di en avkastning i form av utdelning i linje med sin dgarandel nar
anldggningen ir i drift. Agaren kan ocks4 fa ersittning i form av leverans av el. En aktieinvesterare
tar en mycket stdrre risk 4n langivare och obligationsinnehavare da deras medel férsvinner forst
om bolaget gar i konkurs. Flera statliga energibolag runt om i varlden har privatiserats eller bors-
noterats, som ett satt att generera ytterligare kapital. Det ruménska statsdgda energiforetaget,
Nuclearelectrica, noterades pa Bukarest-borsen 2013. Efter noteringen ager staten 82,5 procent
av foretagets aktier och andra aktiedgare - 17,5 procent. Vattenfall dr, som sagt, ett statligt bolag
och finns inte noterat pa borsen. Det finska statsigda energiforetaget Fortum, som ar delégare i
flera kirnkraftverk i Finland och bland annat Oskarshamn och Forsmark i Sverige, ar noterat pa
Helsingforsborsen. Den som vill finansiera svensk kdrnkraft kan saledes kopa aktier i det finska
energiforetaget. Svenska banker inkluderar emellertid vanligtvis inte kdrnkraft i sina fonder,
varken grona, energi- eller hallbarhetsfonder, se exempelvis (SEB, 2024). Men det finns ocksa
exempel pa mer direkt dgarfinansiering dar enskilda foretag gar in och finansierar utbyggnad av
karnkraft i utbyte mot dgarandelar i projektet. En variant pa en sddan finansieringsmodell ar
Mankalamodellen, som tillimpats i Finland, vilken vi kommer narmare in pa senare i kapitlet. For
att gora det attraktivt for foretag, exempelvis industriféretag som har stora elbehov, att investera
i kdrnkraft kan det daremot vara nodvandigt att staten dr med och delar risken eller garanterar
lan som tas upp for projektet. I ndsta avsnitt undersoker vi darfér majligheten att anvinda staten
som finansieringskalla fér investeringar i ny karnkraft.

Staten som finansieringskalla

Statligt engagemang i ett kirnkraftsutvecklingsprojekt kan bidra till att minska kostnaden for
finansiering. Statligt finansiering bidrar ocksa till att minska den politiska risken som i manga fall
avhaller banker fran att erbjuda 14n till kirnkraft. Statlig involvering kan motiveras med att det
foreligger ett marknadsmisslyckande som gor att det inte gar att finansiera samhallsviktiga inves-
teringar pa andra sitt. Svarigheten att fa 1an for investeringar i kdrnkraft skulle, enligt Holmberg
och Tangeras (2022), kunna betraktas som ett marknadsmisslyckande som motiverar att staten
involveras, t ex genom att erbjuda sarskilda kreditgarantier till kirnkraftsprojekt. Statlig inbland-
ning bidrar diarmed till att reducera riskerna fér inblandade aktérer och darmed deras avkast-
ningskrav. Men det kan ocksa finnas andra marknadsmisslyckanden som motiverar att staten kan
bidra till finansiering, (se exempelvis Finansdepartementet, 2024). Statens engagemang kan vara
direkt dar ett projekt finansieras via statliga lan. Statens engagemang kan ocksa vara indirekt, till
exempel ekonomiskt stod i form av garantier. Hur staten i sin tur finansierar sitt engagemang,
direkt genom statsbudgeten, genom okat skatteuttag, minskning av utgifter inom andra omraden,
eller 6kad upplaning, diskuterar vi i kapitel fem.
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Statliga lan

Staten kan vélja att erbjuda 14n till enskilda foretag, bade privata och statligt dgda. Flera ldnder har
inrattat statligt dgda investeringsbanker for att kunna erbjuda goda lanevillkor till féretag och
myndigheter (Barkatullah & Ahmad, 2017; Keppler, 2022). I Sverige sker det via Riksgélden, som
mot en rinta och efter beslut fran regeringen, kan erbjuda 1an till féretag. Riksgaldens upplanings-
kostnader pa kapitalmarknaden ar generellt ligre &4n andra ldngivare. Historiskt har det frimst
handlat om specifika krisatgarder, t ex for att radda flygbolaget SAS fran konkurs eller garantier i
samband med SAAB-konkursen. Det kan ocksa handla om 1an till privata och offentliga foretag
som &r involverade i storre infrastrukturprojekt, som t ex i samband med Oresundsférbindelsen
eller Arlandabanan. Utlaningen till foretag och infrastrukturprojekt ar relativt begrinsad och
omfattar totalt omkring 8 miljarder kronor 2024, varav 6 miljarder utgér ett lan till Svensk-danska
broférbindelsen AB, Svedab, som ér statligt &gt bolag som stér fér den svenska delen av Oresunds-
brokonsortiet (Riksgalden, 2024b). Nagra direkta lan till utbyggnad av elproduktion har diremot
inte forekommit i Sverige under senare tid.

En mojlighet for svenska foretag dr ocksa att lana fran Europeiska investeringsbanken, EIB, som
erbjuder lan med férméanliga villkor till projekt som ligger i linje med EU:s mal. EIB 4gs av medlems-
staterna och har bidragit med omfattande lan till grona nyindustrialiseringsprojekt i Sverige,
exempelvis H2 Green Steel och Northvolts batterifabrik i Skellefted. Banken har ocksa erbjudit lan
for etablering av fornybar energi och dven utbyggnad av transmissionsnit i Sverige. Férutom lan
till hantering av kdrnavfall i Ruménien sa har EIB diremot inte erbjudit 14n till utbyggnad av karn-
kraft sedan 1980-talet. I bankens kriterier for utlaning fér energiprojekt, som har varit orérda
sedan 2013 och som inréttats efter Fukushima-olyckan 2011, uttrycks att banken intar en forsiktig
hallning till kdrnkraftsinvesteringar och har en sarskilda granskningsprocess fér sddana investe-
ringar. EIB anfor teknologineutralitet vad géller energiinvesteringar i allménhet. For att kiarn-
kraftsprojekt ska vara beréttigade till finansiering férutsétts att de ar tekniskt, miljomassigt,
finansiellt och ekonomiskt motiverade med hénsyn tagen till projektens livstidskostnader och har
fatt ett positivt yttrande fran Euratom (EIB, 2013). I verksamhetsplanen for perioden 2024-2026
(EIB, 2024) aviseras en utvirdering av bankens lanepolicy for energiprojekt. Men én sa lange har
EIB varit oppet restriktiv till investering i kirnkraft (Messad, 2024), trots EU kommissionens
tydliga stallningstagande for karnkraft som en del av klimatomstallningen och inkludering av
karnkraft inom ramen fér EU:s taxonomi.
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FORDJUPNING: KARNKRAFT OCH EU:S TAXONOMI

En viktig forutsattning for att karnkraft skall kunna finansieras oavsett finansieringskalla ar att
karnkraft ingar i EU:s taxonomi, dvs att karnkraft betraktas som en gron investering. Nar taxo-
nomiférordningen tradde i kraft ingick inte karnkraft som en gron och hallbar investering, men
har sedan 2023 omdefinierats som en Overgangsinvestering, vilket innebar att karnkraft nu
ingar i den officiella listan Gver hallbara investeringar.

Taxonomier for gron (eller hallbar) finansiering implementeras av stater som ett satt att uppfylla
sina mal i Parisavtalet. Det finns flera initiativinom den globala finanssektorn for att forbattra
kvaliteten och jamférbarheten av foretagens information for att hjalpa investerare att gora
hallbara investeringar. Sddana taxonomier ar avsedda att tillhandahalla ett ramverk som hjal-
per intressenter att forsta hur en organisation hanterar risker och mojligheter utifran specifika
styrningskriterier, sa kallade ESG-kriterier (Environment, Social and Governance).

EU:s taxonomi ar den mest omfattande ESG-standarden for hallbara investeringar i varlden.
EU:s taxonomiforordning tradde i kraft i juni 2020. Den innebar att alla stora foretag i EU samt
alla offentliga och privata finansiella aktérer maste rapportera hur deras aktiviteter ar i linje
med taxonomin. Taxonomiregleringen identifierar olika typer av atgarder som kan anses vara
grona, genom att definiera vad som far anses vara en hallbar tillgang eller process pa EU:s inre
marknad. Taxonomin forbjuder inte nagra aktiviteter. Det ar ett system for att klassificera vilka
investeringar som ar mer eller mindre hallbara for att pa sa satt kunna vagleda investerare till
att valja att finansiera hallbara investeringar. Eftersom alla finansiella aktérer maste redovisa
sina investeringar i enlighet med taxonomin ar det saledes i princip omdjligt att pa bred front
finansiera karnkraft om inte karnkraft erkdnns som en gron investering.

Efter manader av debatt gick medlemsstaterna med pa att lagga till karnkraft till den officiella
listan dver hallbara investeringar, men med vissa granser och avvecklingsperioder (EU-kommis-
sionen, 2022a). Enligt tillaggsreglerna kravs foljande for att karnkraft skall kunna betraktas
som gron investering:

— Karnkraftsverksamheten maste bidra till 6vergangen till klimatneutralitet;

— Den medlemsstat dar projektet ar beldget maste ha operativa slutférvaringsanlaggningar for
mycket 1ag-, 1ag- och medelradioaktivt avfall.

— Fran och med 2025 maste befintliga och nybyggda projekt anvanda olyckstolerant bransle,
som har certifierats och godkants av den nationella tillsynsmyndigheten.

— Karnteknisk verksamhet maste uppfylla kraven pa karn- och miljésakerhet. | synnerhet nya
anlaggningar ska fa bygglov fore 2045 och visa detaljplaner for att fa en anlaggning for
omhandertagande av hogaktivt radioaktivt avfall pa plats 2050.

De nya reglerna betraktar saledes karnkraft som en "Overgangskalla”. De nya kriterierna
borjade tillampas den 1 januari 2023.

Statliga lanegarantier

Staten kan ocksa vilja att stodja privata investeringar genom att tillhandahélla lanegarantier. En
lanegaranti innebér att staten, upp till ett visst belopp, gar i borgen fér ndgon annans betalnings-
atagande gentemot langivaren, t ex en affarsbank som lanar ut pengar till ett infrastrukturprojekt.
Garantin fungerar dirmed som ett skydd mot kreditforluster. Det minskar avkastningskravet hos
privata langivare och investerare och minskar darmed finansieringskostnaden.

Det finns olika former av garantier. Gemensamt &r att de kan antingen ge langivare en garanti for
full aterbetalning inklusive rinta eller si kan garantin skydda en langivare mot en viss del av
potentiella forluster. Genom att stélla ut en statlig 1anegaranti till en privat affarsbank kan staten
tacka en del eller hela den finansiella risken ifall investeringen misslyckas. Garantin kan darmed
hjélpa till att mobilisera privat kapital. P4 sa sétt kan staten dela risk med den privata sektorn och
framja investeringar. Sddana lanegarantier har anvants for att understodja privat finansiering av
utbyggnad av kdrnkraft i USA och Storbritannien (Barkatullah & Ahmad, 2017).
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Forutom att skapa trygga forutsattningar for langivare och investerare ar statliga lanegarantier
ett sitt att minska den politiska risken forknippat med kdrnkraftsprojekt. Med lanegarantier far
staten sta for kostnaden om t ex framtida politiker valjer att stinga ned eller begransa anvind-
ningen av kirnkraft pa annat satt. Men statliga lanegarantier r, menar Holmberg & Tangeras,
(2022), problematiska om de snedvrider investeringar i riktning mot en enskild typ av kraft-
produktion.

[ Sverige erbjuds ldnegarantier efter ansokan till Riksgélden. Garantier kan erbjudas till statlig och
privat verksamhet mot en avgift som speglar den finansiella risken och den administrativa kost-
naden for garantin. Regering och riksdag fattar beslut om bemyndigande, dvs vilka ramar for
kreditgivning Riksgilden har att hélla sig till. Huvudregeln i den statliga garantimodellen &r att
garantier ska vara belopps- och tidsbegrdnsade, att den férvidntade kostnaden redovisas och
finansieras redan vid beslutstillfillet, att garantitagarnas ekonomiska stillning analyseras och att
avtalen férenas med lampliga riskbegransande villkor (Riksgalden, 2024c).

Riksgilden har erbjudit lanegarantier till Oresundsbrokonsortiet, Arlandabanan och Eurofirma,
som finansierar ett antal europeiska statliga jarnviagsbolags inkdp av lok och vagnar (Riksgilden,
2024b). Under energikrisen 2022 bemyndigade regeringen Riksgilden mojligheten att erbjuda
kreditgarantier till elproducenter for lan till elproduktion fram till och med september 2023, men
detta program utnyttjades aldrig. For att Sverige skall uppna sina miljé- och klimatpolitiska mal
har regeringen ocksa gett Riksgilden i uppdrag att stilla ut statliga ldnegarantier for grona inves-
teringar. Garantiramen for grona investeringar uppgar till 80 miljarder kronor ar 2024 och 16per
under max 15 ar. An sé ldnge har grona garantier motsvarande 2,4 Mdkr enbart erbjudits till ett
fatal grona investeringar: H2 Green Steel, Preem och Northvolt. Riksgaldens sammanlagda garan-
tiverksamhet omfattar omkring 16 miljarder kronor. Det ar siledes inte sd vanligt att anvénda sig
av statliga lanegarantier och beloppen ar relativt smé i forhillande till de kostnader f6r utbyggnad
av karnkraft som redovisades foregdende avsnitt. Men dnnu har Riksgélden inte erbjudit lanega-
rantier for utbyggnad av kdrnkraft. EU-parlamentets beslut att kdrnkraft under en begransad
period och under vissa villkor ska ingé i EU:s taxonomi skulle kunna innebéra att Riksgalden gor
tolkningen att kreditgarantier for grona investeringar dven kan nyttjas till kirnkraftsinvesteringar
(Holmberg & Tangeras, 2022).

I november 2023 gav den svenska regeringen uppdrag at Riksgéldskontoret att vidta férbere-
dande atgérder for att kunna stilla ut statliga lanegarantier for investeringar i ny kiarnkraft. Riks-
galdskontoret ska enligt uppdraget bistd Regeringskansliet (Klimat- och niringslivsdepartemen-
tet) i arbetet med att utforma de nirmare bestimmelserna for ldnegarantierna. For att starka
forutsattningarna for investeringar i ny karnkraft foreslar regeringen i budgetpropositionen for
2024 att Riksdagen bemyndigar regeringen att under 2024 stélla ut ldnegarantier for 14n till inves-
teringar i ny karnkraft som uppgar till hogst 400 miljarder kronor (Regeringen, 2023b). Givet de
kostnader for utbyggnad av kirnkraft for att tillfredsstélla industrins elbehov som vi skisserat
ovan (170-380 mdkr) forefaller bemyndiganderamen saledes vara vl tilltagen, men det ticker
inte mojliga kostnader for utbyggnad av resten av elbehovet som berdknas uppga till ytterligare
minst 60 TWh, vilket med det hogsta scenariot motsvarar en kostnad pa ytterligare drygt
260 mdkr. Om hela Sveriges elbehov skall hanteras genom utbyggnad av kirnkraft ar siledes inte
statens nuvarande ldnegarantier tillrdckliga.

I det har avsnittet har vi kartlagt olika finansieringskéllor och i vilken utstréckning de har anvénts
eller kan anvandas for finansiering av kirnkraft. Kostnaderna for finansiering, den rinta lantaga-
ren méaste betala, ir beroende av de risker som ar forknippade med projektet. Hoga initiala inves-
teringskostnader, langa loptider, risken att byggprojekt forsenas, marknadsrisker som en foljd av
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volatila elpriser och politiska risker gor att rantorna for karnkraftsprojekt kan vara mycket hoga.
Om staten ar involverad minskar daremot risken och darmed ocksa finansieringskostnaden.
Statens engagemang reducerar ocksa den politiska risken, bade for 1dngivare och lantagare. Ju
mer statlig involvering desto mindre risk fér de involverade parterna. Samtidigt innebér det
naturligen att den statliga finansiella risken okar.

Men finansieringskostnaderna ar ocksd beroende av vem som lanar och dger, och hur risken ar
fordelad mellan olika aktdrer. Finansieringsmodellen, dvs samverkan for att férdela risk mellan
olika aktorer, kan i sig utgora en riskfaktor i storre infrastrukturprojekt. Komplexa finansierings-
modeller med flera inblandade aktérer kan innebara hoga transaktionskostnader (Keppler, et.al.,
2022). Med mer komplexa finansieringsmodeller kan investerare (langivare eller dgare) uppleva
att det finns storre risker, bade vad giller risken for forseningar och vem som till slut ar ansvarig
for projektet om nagot skulle ga fel, vilket okar deras krav pa férvintad avkastning, antingen
genom hojda rantor vid lanefinansiering eller en storre andel av 4gandet vid aktiefinansiering.
Riskférdelningen mellan olika aktérer som ar involverade i ett projekt bestdms av dgarmodellen
for anldggningen. De medel som investeras i utbyte mot 4garandelar kan i sin tur vara upplénade,
vilket suddar ut gransen mellan de tva typerna av finansiering. [ nista avsnitt gar vi darfor narmare
in pa vilka olika aktorer som dr involverade i kirnkraftsprojekt och hur finansiell risk kan foérdelas
dem emellan.

KARNKRAFTENS OLIKA AKTORER OCH RISKDELNING

Att utveckla och bygga ny kdrnkraft &r ett komplext projekt som omfattas av ett flertal olika akto-
rer som kan ta olika roller och dela den finansiella risken. Aven om vi hir ar framst intresserade
av vilka forutsattningar det finns for industriféretag att engagera sig i investering i kirnkraft ar
det relevant att kartldgga vilka konstellationer, samarbetsformer och roller som finns tillgéngliga.
[ kirnkraftsindustrins begynnelse, nir staten var den huvudsakliga aktoren pa elmarknaden, var
dessa olika roller mer eller mindre sammanfliatande i en och samma aktdr. Under storre delen av
1900-talet praglades energipolitiken av en ambition att férse industri (och samhélle) med till-
forlitlig energi till ett rimligt pris (Energimyndigheten, 2015). Elsystemet byggdes upp som ett
centralt, storskaligt system med karaktdren av ett naturligt monopol och reglerades darefter med
bland annat stort statligt 4gande och en reglerad prissittning efter kostnadstackningsmodell. Vid
sidan av staten och kommuner dgde industrin sjilva en del av den svenska kraftproduktionen
under stdrre delen av 1900-talet. Framfor allt massa- och pappersindustrin hade stora tillgdngar
av vattenkraft som utvecklades samtidigt som bruken (Energimyndigheten, 2015). Aven om staten
var den huvudsakliga aktéren som tog det huvudsakliga ansvaret for elsystemets uppbyggnad var
saledes industrin ocks& med och byggde upp och finansierade det.

Elsektorns omreglering 1996 innebar att de olika delarna elnétstransport, elhandel och elproduk-
tion separerades (Ottosson & Andersson-Skog, 2013). Elnit blev ett reglerat monopol genom
Svenska kraftnédt AB, medan de resterande delarna konkurrensutsattes. Forutom fortsatt 4gande
i Vattenfall, den dominerande elproducenten i Sverige, blev statens roll mer utpréglad till att
reglera och utdva tillsyn av elmarknaden genom inrattandet av flera myndigheter. Ett centralt
syfte med omregleringen av elmarknaden var att det tidigare ndra samarbetet mellan elleverant6-
rer och elproducenter skulle brytas sa att konsumentledet skulle atnjuta storre flexibilitet (Ottos-
son & Andersson-Skog, 2013). I den nya ordningen skulle elbolagen vara vinstdrivande och
"samhéllsansvaret” i form av tillférlitlig el till rimliga priser fordes i stéllet 6ver pa reglerande
myndigheter (Energimyndigheten, 2015). Enligt Hogselius och Kaijser (2010) innebar avregle-
ringen en 6kad koncentration pa den svenska elmarknaden, med ett fatal storre elproducenter
som kontrollerar 90 procent av elproduktionen och en tilltagande vertikal integration, dar elpro-
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ducenter koper upp mindre elbolag. Samtidigt forlorades det systemansvar som tidigare hantera-
des av den "klubb” av stora producenter och nétigare som kunde samordna och stdmma av beho-
ven om det blev diskrepans mellan utbud och efterfrigan i nidgon del av systemet (Bladh, 2021).

Enligt Hogselius och Kaijser (2010) stddde kommunala energibolag och industriféretag i hog grad
avregleringen. De forvintade sig att tjina pa avregleringen i form av lagre elpriser och storre
flexibilitet och frihet pa marknaden. Fér manga av dessa aktorer tycktes det vara onodigt att 4ga
sin egen energiproduktion pad en avreglerad marknad och en vdg av avyttringar folide. Den
elintensiva industrin 4r idag en betydligt mindre &gare av kraftproduktion dd mycket av deras
kraftproduktion avyttrades pa 1980- och 1990-talen. Men elpriserna har inte uppvisat nagon
tydlig nedgang och, enligt (Hogselius och Kaijser, 2010), beklagar ménga kommunala elbolag och
industriaktorer djupt att de sélt ut sin energiproduktion. Industrins intresse for elproduktion har
emellertid 6kat under senare ar och flera féretag inom massa- och pappersindustrin har investe-
rat i vindkraftsparker (Energimyndigheten, 2015). Fragan ar om industrin ocksa kan spela en roll
att investera i framtida kirnkraftsbaserad elproduktion.

Sedan avregleringen av elmarknaden har alltsd spelplanen fordndrats. En mangd olika aktorer
och roller som tillsammans utgér energimarknaden har utkristalliserats. Fragan om finansiering
och riskdelning handlar saledes inte enbart om att involvera privat kapital i finansieringen. Det
handlar om att fa aktérer med olika roller, som var for sig har olika finansiella forutsattningar, att
samverka till finansiering av utbyggnad av ny kdrnkraft. I foljande avsnitt gar vi igenom de olika
aktorer som ar involverade vid investering i karnkraft och hur de kan bidra till dess finansiering.

Energiproducenter

Energiproducenten ar den som tar ansvar for att driva och underhalla kdrnkraftverket. I Sverige
finns for nirvarande sex reaktorer fordelade pé tre anldggningar, Forsmark (F1, F2 och F3),
Oskarshamn (O3) och Ringhals (R3 och R4). Forsmark och Ringhals dgs och drivs av Vattenfall AB,
medan Oskarshamn dgs av OKG aktiebolag, som i sin tur &gs till 54,5 procent av Uniper Sverige
och 45,5 procent av Fortum Sweden AB.

Det ligger néra tillhands att tdnka att energiproducenten dr den som framst finansierar bygg-
andet av nya kidrnkraftsanldggningar. Energiproducenten kan beldna foretagets tillgdngar pa
liknande sétt som en fastighetsigare kan beldna sin fastighet. Det kan ske via de tre kanalerna
som beskrevs ovan; 14n fran affirsbank, genom att ge ut foretagsobligationer eller genom att silja
agarandelar. Banken eller obligationsinnehavaren tillhandahaller medel till bolaget, och har en
fordran mot bolagets totala kassafloden, savida inte lanet &r sikrat mot en viss tillgdng. Risken
med investeringen kan sedan béras av alla som tillhandahaller kapital till bolaget.

Energiproducenter i Sverige kan investera i driftsférlingning av existerande reaktorer eller
investera i nya reaktorer. Investeringar i driftsférldngning fran nuvarande 60 ar till 80 ar kostar,
enligt Qvist (2021), mellan 20 och 32 6re/kWh, beroende av vilka reaktorer som avses. Den typen
av investeringar torde kunna finansieras inom ramen for respektive verksamhet. Investeringar i
nya reaktorer dr ddremot mer omfattande och kan finansieras genom uppldning eller obligatio-
ner med existerande anldggningar som sikerhet. Det finns forstis ocksa mojlighet att attrahera
kapital genom att silja ut 4garandelar, t ex genom borsnotering eller nyemissioner for de féretag
som redan ar borsnoterade.

For att minska energiproducentens kapitalanskaffningskostnader kan staten erbjuda direkta lan
eller erbjuda lanegarantier till 1ingivare. Tjeckiens regering har arbetat fram och godkint en
finansieringsmodell f6r en ny planerad reaktor vid kirnkraftverket Dukovany. Modellen innebér
att det statligt 4gda energibolaget CEZ far ett statligt Idn motsvarande 70 procent av den initiala
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investeringskostnaden till O procent ranta under byggtiden, vilken sedan hojs till 2 procent
under driftperioden (Energiforsk, 2021). Med ett internt avkastningskrav pa 6-8 procent motsva-
rar denna modell, baserad pa projektet i Dukovany, en reell kapitalanskaffningskostnad, WACC-
niva, pa 1,8-2,4 procent under byggperioden och 3,2-3,8 procent under driftperioden (Energi-
forsk, 2021).

Byggentreprenorer

Byggentreprendrer har en viktig roll i kdrnkraftsutbyggnad. Att bygga kédrnkraftverk kréaver
sérskild kompetens, en kompetens som endast finns bland ett fatal féretag i virlden (USA, Frank-
rike, Ryssland, Kina och Sydkorea). Valet av entreprendr handlar inte enbart om tidigare formaga
att bygga karnkraftverk, formaga till teknisk utveckling och innovation. Det handlar ocksé om
geopolitiska hidnsynstaganden, som inte minst spelar roll i samband med finansieringen.

Forutom att bygga sjalva kirnkraftverket kan ocksa byggentreprenoren vara med och medverka
till finansieringen av bygget. Det ér ofta en del av byggentreprendrens tjansteutbud som under-
lattar forsaljning av sjélva byggprojektet. Det kan ske pa olika sétt beroende av byggentreprend-
rens finansiella stallning, den aktuella elmarknadens karaktér och vilken typ av anlaggning som
skall byggas. Det kan handla om skuldfinansiering, dar byggentreprenéren tillhandahaller kredit
till projektet genom att sjalv lana fran banker. Ett exempel, som ofta ndmns i litteraturen, ar hur
ryska Rosatom erbjudit ett 30-arigt 1an till Ungerns projekt Paks-II som ticker 80 procent av
projektkostnaden (Energiforsk, 2021). En liknande modell tillimpas av kinesiska CNNC, som
erbjuder 1an till byggandet av nya reaktorer i Pakistan. Byggentreprendren kan erbjuda att gé in
med eget kapital i nya projekt och det finns exempel pa leverantorer som ocksd gar in som
delagare och tar ansvar for driften av verket. Denna modell tillimpas i ryska Rosatoms finansie-
ring av karnkraftverket Akkuyu i Turkiet (Energiforsk, 2021). Ungern och Turkiet har saledes gjort
sig langsiktigt beroende av Ryssland for finansiering av sin energiférsorjning.

Finansiering via byggentreprendren, eller sa kallad leverantdrsfinansiering, sker i stort sett
uteslutande med statligt 4gda byggentreprendrer och med indirekt och direkt statligt stod fran
byggentreprendrens hemland. Dessa har darfér god tillgang till kapital, varfoér kapitalanskaff-
ningskostnaderna ir relativt laga (Energiforsk, 2021) eftersom staten som star bakom byggentre-
prendren tar risken. Energiforsk (2021) uppskattar kalkylrdntan fér den har typen av finansiering
till omkring 4 procent. Det finns ocksa flera exempel dir byggentreprenorens hemland medver-
kar till finansiering genom exportkrediter. Det kan handla om olika typer av finansieringstjinster,
sasom garantier, 1&n och forsékringar till energiproducenter. Denna typ av finansiering har, enligt
Barkatullah & Ahmad, (2017), varit mycket viktig for kirnkraftsprojekt eftersom det skapar en
mojlighet till 1angsiktig finansiering med attraktiva fasta rantor. Figur 4.1 nedan visar export-
kreditmekanismen fungerar i ett svenskt sammanhang. En svensk energiproducent avser att
bygga ett nytt kdrnkraftverk i Sverige. Foretaget engagerar en utlindsk byggentreprenoér for att
utfora arbetet och tar 1an i en svensk bank for att finansiera projektet. Den svenska banken far
stod i form av exportkrediter fran byggentreprendrens hemland, som utldses om nagot skulle ga
snett. Elproducenten betalar tillbaka lan till banken 6ver tid, baserat pa avtalad 16ptid och lane-
belopp.
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Figur 4.1: Schematisk bild 6ver exportkreditfinansiering

Svensk Svensk
Energiproducent affarsbank

Utlandsk Utlandsk
byggentreprenor exportkreditgivare

Kélla: Anpassad fran Barkatullah & Ahmad, (2017).

Exportkreditfinansiering dr vanligt forekommande. Ett exempel ar nér France Coface, den franska
motsvarigheten till svenska Exportkreditndmnden (EKN), gav 14n till den franska byggentrepre-
noren Framatome for att finansiera byggandet av Olkiluto-3 i Finland. Den svenska Exportkredit-
namnden (EKN) var ocksé med och erbjod garantier for att stddja svenska underleverantorer till
projektet.

I Sverige skulle det kunna vara aktuellt att finansiera karnkraftsutbyggnad genom att den utldnd-
ska byggentreprenoren stdds genom exportkrediter fran hemlandet pé liknande sitt. Precis som
i Finland finns det i princip inget annat alternativ dn att engagera ett utlandskt bolag for att bygga
kérnkraftverk, eftersom den kompetensen inte ldngre finns inom den svenska kdrnkrafts-
industrin. Vilken leverantdr som kan vara aktuell bor, vid sidan av en bedémning av de tekniska
specifikationerna, féregés av en sakerhetspolitisk bedémning. Eftersom kdrnkraftsutbyggnad &r
ett langsiktigt engagemang skapas ett langsiktigt beroende till byggentreprenoren. Med tanke pa
att Regeringen i inledningen av augusti 2024 tecknat ett samarbetsavtal med USA om utveckling
av kirnteknologi dr det i alla fall inte uteslutet att byggentreprenorer fran USA dr med och
konkurrerar om att fa bygga karnkraftsbaserad elproduktion i Sverige.

Projektbolag

Ett satt att reducera risk i ett kirnkraftsprojekt ar att skapa ett projektbolag. Ett projektbolag,
eller vad som pa engelska kallas Special purpose vehicle (SPV), ar ett dotterbolag skapat av ett
moderbolag for att isolera finansiella risker. Ett foretag som bildar ett projektbolag kan begrénsa
sitt risktagande s att 6vriga delar av verksamheten inte riskeras om projektbolagets verksamhet
inte skulle visa sig lyckosam. Dess réttsliga stillning som ett separat bolag sikerstéller dess
skyldigheter d&ven om moderbolaget gar i konkurs®. Projektbolaget tar ansvar for att samordna
och finansiera byggandet av en anlaggning. Bolaget bildas endast for det aktuella projektet, dirav
det engelska begreppet special purpose vehicle. Projektbolaget kan samégas av flera olika aktdrer,
bade privata och offentliga. Pa sa sitt delas risken med andra agare.

Projektbolag 4r inte samma sak som en byggentreprendr, men en byggentreprendr kan starta upp
eller vara deldgare i ett projektbolag. En byggentreprendr ar vanligtvis underleverantor till ett
projektbolag. Ett projektbolag kan éverga till att bli energiproducent, som levererar elektricitet
till sina kunder. Men projektbolaget kan ocks siljas till, eller tas éver av, en energiproducent.

45  Upprattandet av projektbolag ar vanligt forekommande i samband med start-ups och olika former av joint ventures. Det ar
ocksa vanligt forekommande i samband med storre infrastrukturprojekt, dar privata och offentliga aktérer samverkar. Projekt-
bolag ar sarskilt vanligt i samband med storre fastighetsprojekt, t ex Karolinska institutet.
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Projektbolagets funktion ar att dela risker. Flera olika aktorer kan kopa andelar i projektbolaget.
Projektbolaget kan ta upp 1an for att betala byggkostnaden. Langivarens (bankens) sékerhet ar d
aktierisjalva projektbolaget. Arrangemanget har fordelen att skydda aktiedgarnas andra tillgdngar.
Risken begransas till 4gandet i projektbolaget. Om exempelvis ett industriféretag gar in som
aktiedgare i ett projektbolag, sa riskerar man inte foretagets ovriga tillgdngar. Men foretaget
riskerar det kapital som investeras i projektbolaget. Ett sddant upplagg ar darfér mer riskfyllt for
langivaren eftersom lanet enbart har tillgdngarna i projektbolaget som sikerhet. Det ar déarfor
normalt svarare och dyrare att fi 14n fran langivare med den hir formen av upplagg (Barkatullah
& Ahmad, 2017). Ren projektbolagsfinansiering, dvs dar enbart projektbolagets tillgdngar utgor
sékerheten for lanen har fortfarande inte tillimpats for kiarnkraft. Det dr daremot mer vanligt
forekommande i samband med investeringar i fornyelsebara energikéllor, som dr mindre kapital-
intensiva och har kortare byggtider (Barkatullah & Ahmad, 2017).

Byggandet av kiarnkraftverk genomfors ofta genom uppréttandet av ett projektbolag, som majlig-
gor spridning av risker mellan flera olika dgare, men oftast har de tillgdng till ndgon annan aktor
som tar over kreditrisken om det &r sa att initiativtagarna inte har moéjlighet betala lanet. Staten
ar, som tidigare ndmnts, exempel pd en sddan aktor, som kan erbjuda 14n eller ldnegarantier. Men
elanvindare, eller kunder, kan ocksa bista med sakerhet i sddana upplagg, vilket vi gr narmare in
pa i kommande avsnitt.

Kunder

Kunder &r forstds den slutliga anvandaren av den elektricitet som produceras och levereras av
energiproducenterna. Kunder kan vara aterforsiljare av el, s.k. elhandelsforetag, som siljer och
formedlar el till hushall eller foretag. Det finns cirka 130 elhandelsforetag pa den svenska elmark-
naden. De flesta 4gs av kommuner eller sammanslutningar av kommuner, men det finns ocksa
exempel pa elaterforsiljare som ar en del av internationella koncerner, inklusive statligt dgda
Vattenfall. Flera eldterforsaljare har egen produktion, men det &r endast Vattenfall och Fortum
som ocksa producerar el via karnkraft i Sverige.

Elintensiva industriféretag ir ocksd exempel pa en aktér som kan bidra till finansiering av
elproduktion. Sedan industrialiseringens borjan har industriféretag siakerstillt elproduktion for
att bedriva sin verksamhet. Tillgang till energi, framfor allt vattenkraft, har varit en viktig faktor
for lokalisering av industri runt om i landet. Som framgick i avsnitt 4.2 star industriféretag for
46 procent av elkonsumtionen i Sverige, sarskilt kapitalintensiva industribolag inom massa- och
pappersindustrin och stdlindustrin. Tillgdngen till el med stabila priser ar centralt for industri-
foretagens konkurrenskraft och en forutséttning for att fler industriféretag skall etablera sig i
Sverige. Klimatomstallningen férvintas innebéra ett utokat behov av el. Men det handlar inte
enbart om ytterligare kapacitet och stabila priser, det ar ocksa viktigt med stabil tillgang till el,
leveranssédkerhet. Tillverkningsindustrin har blivit alltmer sarbar for storningar i elleveransen
(Tillvaxtanalys, 2022). Leveransstdrningar och avbrott i eltillforseln kan fa betydande konsekven-
ser for elintensiva foretag. Kostnaderna for en timmes elavbrott i massa- och pappersindustrin
kan, enligt Tillvixtanalys berdkningar, exempelvis kosta upp till 10 miljoner kronor. For att redu-
cera risken for prisvariationer kan industriforetag teckna langsiktiga elkopsavtal for att forsakra
sig om tillgangen pé elektricitet for framtiden. Men industriféretag kan ocksa bidra till att finan-
siera uppbyggandet av nya karnkraftsanldggningar. Flera storre industriféretag i Sverige har
ocksa borjat 6vervaga investeringar i ny karnkraft. Ett exempel ar Industrikraft i Sverige AB, ett
konsortium av flera svenska industriféretag (Alfa Laval, Boliden, SKF, Stora Enso och AB Volvo).
Det ar for narvarande oklart om denna konstellation verkligen kommer att medverka till finansie-
ring av kdrnkraftsinvesteringar.
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Industriféretag kan saledes vara kund och agera finansiar till kdrnkraftsutvecklingsprojekt. Den
kund-finansieringsmodell som fatt mest uppmarksamhet under senare tid ar den finska Mankala-
modellen. Mankalamodellen, som vi ska se, kombinerar flera olika typer av aktorer och finansie-
ringsformer, men det som skiljer den fran andra modeller &r att den involverar kunder som
huvudsakliga finansidrer och har mycket begrinsad involvering fran staten. Vi dgnar darfor hela
nista avsnitt at att fordjupa oss i Mankalamodellen.

MANKALAMODELLEN

Mankalamodellen beskrivs ofta som en modell for att finansiera kirnkraft. Men det ar kanske
ndrmast ar att betrakta som en affdrsmodell som bygger pd samverkan mellan flera aktorer och
mojliggér ddrmed riskdelning vid finansiering av storre energiprojekt. Modellen kallas Mankala
efter det vattenkraftverk i syddstra Finland dar modellen forst tillimpades.

Modellen bygger pé att stora kunder, bade industriféretag och elbolag, 4r med och finansierar
uppbyggnaden av kraftverket. Nar anlaggningen &r klar medverkar ocksa dessa kunder till driften.
Modellen bygger pa upprittandet av ett fristiende projektbolag, ett mankalabolag, som har som
syfte att producera el till sina 4gare. I bolagsordningen ska det finnas en paragraf som stadgar att
aktiedgarna ansvarar i forhéllande till sina aktieinnehav for det energiproducerande mankala-
bolagets samtliga kostnader. Aktiedgarna ansvarar for produktionskostnaderna oberoende av
omfattningen av energiproduktionen och erhaller elektricitet i férhallande till sina aktieinnehav.

Agarna kan vara energiintensiva industriféretag och elaterforsiljare. Agarna kan ha olika motiv
for att delta i projektet. Genom att ingd som agare i projektbolaget sékerstiller industriféretagen
stabila priser under en lang period. Elaterforséljarna har liknande motiv. Fluktuerande elpriser
(nedat) kan bidra till att det blir svart att uppratthalla I16nsamhet. Genom att sakerstélla stabila
priser har elaterférsiljarna battre mojlighet att bedriva sin verksamhet med l6nsamhet. Men det
finns forstas ingen garanti att sjalvkostnadspriset blir lagre 4n marknadspriset; investeringen kan
darfor i efterhand visa sig vara mindre lyckad. Det gemensamma intresset dr dock att de har
mojlighet att reducera risken férknippad med att kopa (eller silja) el p& den 6ppna marknaden.

Projektbolaget utgor bestillare av anlidggningen i forhéllande till en separat byggentreprenor,
som far i uppdrag att bygga karnkraftverket. Nar anldggningen ar klar och satts i drift ar det
normalt projektbolaget som ansvarar for driften, men det finns dven exempel dér driften 6vertas
av en reguljar energiproducent.

Projektbolagets syfte r inte att gora vinst. Det utgar ingen avkastning i forhallande till kapital-
insats. Agarna far férdelen av att fa tillgang till el till sjilvkostnadspris genom sitt #gande i projekt-
bolaget. Delagarna kan ocksa tillhandahalla eget kapital. Huvudpoingen &r dock att genom att
fordela agandet pa flera parter delas riskerna mellan projektbolagets agare.

Finansieringen sker genom att projektbolaget tar upp lan for uppbyggandet av anldggningen pa
kapitalmarknaden, direkt fran affdrsbanker eller genom att ge ut obligationer. Betalning for lanet
skots av projektbolagets olika dgare, vars balansrikningar tillsammans med projektbolagets
tillgdngar, star som sakerhet for lanet. Det faktum att kunderna engagerar sig i projektet har
betydelse for langivare eftersom det inte rader nagon osdkerhet om forsiljningen av den el som
produceras genom anlaggningen. Den sa kallade affirsrisken ar 14g. Men liksom i alla storre
infrastrukturinvesteringar finns det andra risker forknippade med karnkraftsprojekt. Langivarna
(affarsbankerna) kan déarfor fa garantier fran statliga kreditinstitut. Dessutom kan utldndska
exportkreditinstitut vara en del av finansieringen genom exportkrediter.
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Figur 4:2 Mankalamodellen
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Kalla: Anpassad efter Barkatullah & Ahmad, (2017).

Mankalamodellen bygger séiledes pa att det finns flera samverkande parter som dr med och
finansierar byggprojektet, se figur 4.2. En avgorande faktor for att modellen ska fungera &r att det
finns ett tillrdckligt antal energiintensiva industrier eller aterforsiljare som ar villiga att delta i
finansieringen.

Samverkansmodellen &r vil inarbetad i Finland. Omkring 50 procent av elproduktionen i Finland
bedrivs i ndgon form av mankalaféretag. De tva mest omtalade projekten under senare tid &r
uppbyggnaden av den tredje reaktorn i finska Olkiluoto som drivs av mankalaforetaget Teollisuu-
den Voima Oyj (TVO) och Hanhikvi-1 som byggdes av Mankalaféretaget Fennovoima Oy. Nedan
foljer tva fallstudier 6ver dessa tva byggprojekt, som ger fordjupad inblick i vad finansiering enligt
mankalamodellen innebér for de foretag som ingar i projektet.

Fallstudie I: Mankalaforetaget TVO och Olkiluoto 3

FAKTA:

Byggnadstid: 18 ar

Driftstart: 2023

Effekt: 1600 MW.
Produktionsmal: 12-13 TWh/ar

Den tredje reaktorn i Olkiluoto 3, som borjade byggas 2005, var ursprungligen planerad att tas i
drift 2009. Men pa grund av forseningar i olika form kom reaktorn inte i full kommersiell drift
forran den 16 april 2023. En fjarde planerad reaktor byggdes aldrig som en f6ljd av problemen
med att bygga den tredje.
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Byggprojektet initierades av TVO (Teollisuuden Voima Oyj), som ar ett Mankalaforetag, som drivs
i syfte att producera el at sina adgare. Det &r viktigt att papeka att foretaget inte startades i
samband med byggandet av reaktorn. Nir byggprojektet paborjades hade foretaget redan tva
reaktorer, som byggts pa 1970-talet. TVO har fem aktiedgare, varav tre dr Mankalaforetag, som i
sin tur har ytterligare aktiedgare med olika bakgrund. Figur 4.3 nedan visar férdelningen av
dgarandelarna. Agarna har en bred férankring i den finska elmarknaden och bestér av bade storre
industriféretag, elproducenter och konglomerat av aterforsiljare, foretradesvis kommunala
kommunala energibolag frdn sammanlagt 131 kommuner. Det storsta aktiedgaren dr Mankala-
foretaget Pohjolan Voima Oy (PVO), vars dgare ar finldndska skogsindustribolag, kommuner och
stader samt energibolag som 4gs av dessa (TVO, 2016).

Figur 4.3: Agare i Mankalaféretaget TVO
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Varje aktiedgare i bolaget ansvarar for bolagets fasta arskostnader, vilka utgors av bland annat
rantor och amorteringar pa lan, i férhallande till antalet aktier i sin 4go, oberoende av om respek-
tive aktiedgare utnyttjat sin effektandel av den el som bolaget producerat eller inte. Dessutom
ansvarar varje aktiedgare for bolagets rorliga arskostnader i proportion till den mangd el man
anvéant av det som bolaget producerat. Bolaget séljer dirmed den el som produceras till sina
aktiedgare utan vinstintresse till sjalvkostnadspris (TVO, 2017), men det finns inga uppgifter om
hur detta "pris” forhaller sig till 6vriga elmarknaden.

Kalla: Egen bearbetning data fran TVO (2017)

Foretagets finansieringspolitik ar att ha en soliditetsgrad om minst 25 procent. Det innebar
75 procent skuldfinansiering fran externa ldngivare och 25 procent finansiering fran deldgarna i
bolaget. Eget kapital och motsvarande poster uppgick vid bokslutet 2015 till 1 038 miljoner € och
aktiedgarldnen med lagre prioritet &n andra 1an uppgick till 479 miljoner € (TVO, 2016). Lanen
med lang respektive kort 16ptid uppgick till 3 987 miljoner €. I bolagets balansrékning ingar dess-
utom ett 1dn om 1 009 miljoner € fran Statens kdrnavfallshanteringsfond (VYR), som lanats vidare
till bolagets aktiedgare (TVO, 2016). Rantan pa det lanade kapitalet ar 2,6 procent.

Aktiedgarna har enligt TVO (2017) investerat i nytt aktiekapital och delagarlan i samband med
investeringar i den man detta behdvts. Foretaget uppger att lanefinansieringen har ordnats helt
pa kommersiella villkor (TVO, 2016), vilket kan tolkas som att foretaget inte erhallit varken ldn
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eller 1anegarantier fran den finska staten. Férutom lan fradn den finska statens kdrnavfallshante-
ringsfond motsvarande drygt 10 mdkr har vi inte kunnat identifiera ndgon annan statlig finansie-
ring, ej heller lanegarantier. Den relativt hoga skuldfinansieringsgraden mdjliggors av att TVO
redan har tva reaktorer som fungerar som sakerhet for 1anen. Enligt féretagets finansieringsplan,
som inte enbart bygger pa investeringen i OL3, 4r lanens nettoamortering arligen cirka 100 miljo-
ner €. Bolagets externa finansiering i slutet av 2025 uppskattas till cirka 4 600 miljoner € (TVO,
2016).

For byggandet av den nya reaktorn uppréttade TVO kontrakt med den franska byggentrepre-
ndren Framatome, som i sin tur har exportkreditgarantier fran den franska staten. P4 sé sitt kan
projektbolaget fa tillgang till finansiering till attraktiva rintor, vilket minskar finansieringskostna-
derna. Den svenska exportkreditnimnden ar ocksd med och finansierar genom exportkredit till
det svenska foretaget Uddcomb Engineering i Karlskrona®.

Lérdomar

OL3 &r ett tydligt exempel pa tillimpningen av en samverkansmodell som gor det mdjligt att
engagera privat kapital i utbyggnaden av kiarnkraft samtidigt som det statliga inslaget &r begran-
sat. Riskdelningen pa flera 4gare innebér att det &r liten risk att ett mankalaforetag gér i konkurs
eftersom samtliga aktiedgare har ansvar for bade verksamhet och skulder. Det skapar férutsétt-
ningar for féorméanlig finansiering fran langivare. En viktig faktor ar ocksa att Mankalaforetaget
TVO har kunnat luta sig mot produktionen i de redan tva existerande reaktorerna OL1 och OL2,
vars kontinuerliga elproduktion, och tillgdngarna i sig, utgér en sdkerhet for finansieringen.
Dessutom stod byggentreprendren genom exportkrediter for en stor del av konstruktionsrisken.

Projektet har dock kantats med otaliga problem. Projektet har férdyrats och forsenats flera
ganger, och tvister har uppstatt mellan projektbolaget och byggentreprenéren éver hur kostna-
derna for forseningar och kostnadsokningar ska fordelas (Ialenti, 2021). Byggnationen pabdrjades
2005 och kraftverket stod inte i drift forran 2023. Det rader fortfarande osékerhet om den slutliga
produktionskostnaden. Enligt vissa uppgifter uppgér den till omkring 11-12 miljarder €, vilket
innebar en kostnad pa minst 79 000 kr/kW (Barkatullah & Ahmad, 2017). Byggnaden kvalificerar
sig darmed till en niondeplats pa listan Over vérldens dyraste byggnader, dock efter sex andra
kirnkraftverk.

En del av problemen i Olkiluoto 3 kan hinforas till att man i projektet valde att tillaimpa en tekno-
logi som &nnu inte var fardigutvecklad nir beslutet om att starta projektet fattades. Det innebar
i sig ett antal forseningar forknippat med att konstruera delkomponenter och finna tillrackligt
kvalificerade underleverantérer. Forseningen och férdyrningen hade ddrmed inte att géra med
samverkansmodellen. Men det uppstod oklarheter om vem som hade ansvar foér forseningarna
och kostnadsokningarna. 2018 naddes en uppgorelse dar TVO bedémde sin kostnad till 5,5 miljar-
der €, och leverantoren tvingats ta betydande delar av kostnadsdkningarna. Aven Areva bedémde
vid detta tillfalle sin kostnad till 5,5 miljarder € vilket d& gav projektet en total kostnad pa 11 miljar-
der € (Ialenti, 2021).

Det ar mojligt att komplexiteten i samverkansmodellen med flera inblandade parter skapar risker
for de inblandade parterna och for projektets genomférande. Den typen av tvister dr inte ovanligt
i komplexa infrastrukturprojekt och har mer att géra med projektets tekniska komplexitet &n den
finansiella modellen. Men det far férstas konsekvenser for delagarna som far utékade kostnader
och o6kad osdkerhet som foljd av forseningarna. Deldgarnas risk begransades dock av att

46 Uddcomb Engineering ar ett dotterbolag till det fransk/tyska bolaget Framatome, som i sin tur ar en del av det franska energi-
bolaget Areva.
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byggentreprendren stod for en stor del av konstruktionsrisken, vilket enligt Finansdepartemen-
tet (2024) bedoms vara osannolikt i framtida projekt utan en betydande riskpremie.

Erfarenheter frdn det avbrutna kirnkraftsprojektet Hanhikvi-1, som ocksé var upprattat enligt
Mankalamodellen, visar som framgér nedan att engagemanget i ett misslyckat projekt kan vara
kostsamt for deldgarna.

Fallstudie Il: Mankalabolaget Fennovoima Oy och Hanhikvi-1

FAKTA:

Projektstart: 2015
Planerad driftstart: 2024
Nettoeleffekt: 1200 MW.

Produktionsmal: producera till ett pris till agarna som inte dverstiger 55 6re/kWh (Stasakova,
och Vicek, 2022).

En ny reaktor skulle byggas i Pyhéjoki i finlindska Osterbotten, ungefér i hojd med Skellefted,
genom Mankalafoéretaget Fennovoima Oy med ryska Rosatom som byggentreprendr. Rosatom
hade gitt in som deligare i Fennovoima Oy med en dgarandel om 34 procent. Overenskommelsen
var att Rosatom skulle bygga reaktorn mot ett fast pris i utbyte mot en dgarandel i Fennovoima
(se Jirusek, et.al., 2024).#” Ovriga aktier 4gdes av ett konsortium av finska energibolag, kommunala
elbolag och industriféretag (66 %), sammanlagt 19 deldgare som samordnades i Mankalaforetaget
Voimaosakeyhtio SF, varav flera har statligt eller offentligt 4gande.

Figur 4.4: Agare i Mankalaforetaget Fennovoima Oy

Industriforetag
Outukumpu
SSAB

Energiforetag
Byggentreprendr Reaktor
Rosatom Hanhikvi-1
Kommunala elbolag
34% Rosatom

Kélla: Egen bearbetning data fran Fennovoima, (2021).

Den totala kostnaden for projektet berdknades till 7,5 miljarder € (Fennovoima, 2021). Rosatom,
finansierade initialt med mer &n 2 miljarder USD med hjalp av rysk exportkreditfinansiering, till-
sammans med andra lan for att stddja utvecklingen av dess teknologi. Anldggningen pabdrjades
2015 och planerades vara i drift 2024 for att ticka Finlands okade elbehov som en f6ljd av
klimatomstéllningen och 6ka Finlands sjalvférsorjningsgrad. Den finldndska regeringens beslut
om att godkdnna byggandet av det nya kraftverket ledde till en regeringskris. Ministrar fran det

47  Overenskommelsen foregicks, enligt Nygard (2015) av ett upplagg dar en Kroatisk bank gick in som delégare med 9 procent av
aktierna i Fennovoima. Men efter granskning visade det sig att det kroatiska foretaget var bulvan for ett ryskt investerings- och
byggbolag agt av den ryska oligarken Mikail Shishkhanov, som ocksa ar deldgare i Rysslands storsta bank. Upplagget godkéan-
des inte av det finska ekonomiutskottet, som har som krav om minst 60 procent inhemskt agande.
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finska miljopartiet, De grona, lamnade regeringen i protest. Byggplanerna hade ocksa ifrdgasatts
av svenska Greenpeace med hénsyn till nirheten till den svenska kusten och blev ocksa en fraga
for den svenska riksdagen nir det uppméarksammades att SSAB hade deldgarskap i karnkrafts-
projektet genom sitt kop av det finska stilféretaget Rautaruukki Oyj 2014. Rautaruukki var
delagare i Voimaosakeyhtio SF, som var huvudégare i Fennovoima.

Efter Rysslands invasion av Ukraina och péféljande ekonomiska sanktioner valde Fennovoima att
avbryta kontraktet med Rosatom (Fennovoima, 2022) och l4gga ned hela projektet med omedelbar
verkan. Projektet var férsenat och delar till anliggningen var planerade att produceras i Krama-
torsk i 6stra Ukraina, som 14g i centrum for konflikten. Rosatom hade dessutom tagit dver driften
av det ockuperade Ukrainska kdrnkraftverket i Zaporizjzja. Det blev dirmed omojligt att fortsétta
projektet efter det att regeringen aviserat att ansdkan om byggnadstillstand inte kunde beviljas.

Nedlaggningen av projektet innebar att aktiedgarna fick ga in med ytterligare medel for att 16sa
tvisten som uppstod med byggentreprendren (Koivisto, 2022). Tvisten dr 4nnu inte 16st, men det
star klart att deldgarna riskerar att forlora sina investerade medel, vilket fér enskilda &dgare,
sérskilt kommunala elbolag, ar en kdnnbar forlust (Lov, 2022) vid sidan om oron for att inte kunna
fa tillgang till den el som var huvudsyftet med investeringen. Nedldggningen paverkade ocksa de
privata industriforetag som var deldgare i projektet. Stalféretaget Outokumpu som var den storsta
finska delagaren hade investerat 117 miljoner euro i projektet. I bokslutet fér 2023 varderade bola-
get sitt aktieinnehav till noll pa grund av okade risker (Outokumpu, 2023). Det svenska stalforeta-
get SSAB, som ocksa var delagare i projektet via sitt dotterbolag Rautaruukki Oyj, skrev ned virdet
pa sin investering med 288 miljoner kr till noll (SSAB, 2022), en relativt liten forandring i forhal-
lande till SSAB:s balansomslutning om drygt 100 mdkr.

Lardomar

Erfarenheterna fran nedlaggningen av Fennovoima-projektet visar vad riskdelning i kdrnkrafts-
utbyggnadsprojekt innebdr i praktiken, dvs. att alla inblandade parter far ta del av risken vid ett
misslyckande. Fordelen med Mankalamodellen &r att riskerna verkligen delas mellan 4garna. For
varje dgare ir konsekvensen dirmed inte sa stor. Det hade troligtvis varit svarare att avbryta
projektet om risken var samlad i ett och samma foretag.

I Fennovoima-fallet rérde det sig om ett beslut om att inte fortsitta ett byggprojekt som hade
kantats av problem och svarigheter, som till slut fick sitt avgdrande pa grund av att det inte langre
ansags trovardigt att byggentreprendren skulle kunna leverera kdrnkraftverket, framfor allt pa
grund av dess relation till den ryska regimen. Frigan om det lampliga med att engagera en rysk
byggentreprendr var forstas nagot som diskuterats redan tidigt, men ansags inte utgora tillrack-
liga skl for att inte paborja processen®. Det kan vara vért att notera att Rosatom hade en liknande
overenskommelse vid byggandet av ett kdrnkraftverk i Ungern, med den skillnaden att Rosatom
ensam stod for finansiering och skulle ocksa ansvara fér driften av den firdiga anldggningen. Dar
valde Ungerns president Orban att inte avbryta kontraktet (Jirusek, et.al., 2024), vilket pa 1ang sikt
paverkar de rysk-ungerska relationerna.

Den begrinsade statliga inblandningen i finansieringen av kdrnkraftsutvecklingsprojekt har séle-
des den nackdelen att privata intressenter inte nddvéandigtvis tar sdkerhetspolitiska hansyn i sin
planering. A andra sidan har staten en viktig roll att godkinna bade bygg- och drifttillstind i flera
steg och borde darfor ha mojlighet att i samband med sddana beslut ocksa genomfora en séker-
hetspolitisk bedomning, utéver tekniska och miljoméssiga hinsyn i sitt beslut.

48  Bakom acceptansen av samarbetet I&g Fortums intresse av att expandera i Ryssland (lalenti, 2021).
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Mankalamodellen i Sverige?

Mankalamodellen &r det tydligaste exemplet pa finansieringsmodell dir privata aktdrer medver-
kar till finansiering av utbyggnad av kdrnkraft och statens inblandning dr begriansad. Elintensiva
industriforetag tillsammans med privata, statliga och kommunala elbolag bidrar med riskkapital
och far el i forhallande till sin dgarandel, men de delar ocksa risken i férhallande till sin 4garandel
om nagot gar snett. De exempel som vi har granskat visar tydligt att kirnkraftsutbyggnad inte ar
utan risk. I det ena fallet drabbades projektet av tekniska svarigheter, forseningar och 6kade kost-
nader. I det andra fallet beslutade sig dgarna till slut for att avsluta projektet innan anldggningen
var fardigstélld, som en f6ljd av Rysslands invasion av Ukraina. Den geopolitiska risken var for hog.
I bada fallen paverkas dgarna, men risken delas i forhallande till deras dgarandel.

Det finns flera aspekter att ta hansyn till for att sdkerstélla att Mankalamodellen ar 6éverforbar till
svenska forhéllanden. For det forsta ar det viktigt att det finns tillrackligt med intressenter som
kan tinka sig att investera i karnkraftsproduktion i ett svenskt Mankalaforetag. Ju fler 4gare desto
mindre risk for respektive delagare men ocks4, forstas, mindre levererad el per dgare.

Med tanke pa industrins forvintade elbehov fram till 2035 borde det finnas flera industriforetag
som har intresse av att investera i kdrnkraft genom att kdpa andelar i ett motsvarande Mankala-
foretag i Sverige. Ett foretags incitament att investera i ny elproduktion (marginalnyttan) drivs av
en kombination av féretagets elbehov och utvecklingen av elpriset, samt att andra alternativ inte
finns tillgéngliga eller ar begrédnsade av andra skal. Ju fler och storre féretag som upplever 6kade
behov och 6kade priser desto stdrre sannolikhet att finansiering i form av mankalamodellen
kommer till stdnd. Men det finns flera faktorer som begrinsar antalet intressenter som &r villiga
att delta.

Teknisk inlasning

En begransning handlar om utvecklingen av elpriset i férhillande till mojligheten att det uppkom-
mer nya teknologier som kan erbjuda mojlighet att producera el till ett ldgre pris. Som delagare i
ett Mankalaforetag garanteras industriforetag en relativt siker tillging till el till ett ként pris
under lang tid. Om elbehovet eller elpriset 6kar har foretaget storre incitament att investera. En
nackdel ur ett dgarperspektiv ar dock att man laser in sig i ett avtal dir el produceras med en
leverantor och med en viss teknologi. Det kan visa sig att sjalvkostnadspriset kan komma att vara
hégre dn marknadspriset, vilket innebar en langsiktig konkurrensnackdel i forhallande till konkur-
renter som koper el pa den 6ppna marknaden. Eftersom dgandet 16per under lang tid kan den
tekniska utvecklingen innebéra att det uppkommer nya tekniska 16sningar som erbjuder mojlig-
het att producera el till ligre sjalvkostnadspris. Aven om det sikerligen finns méjlighet for ett
foretag att sélja sina andelar, minskar det féretagets incitament att lasa upp hela sitt elbehov till
en enskild anldggning. Foretaget kan i stéllet vélja att sprida sina risker péa flera olika energislag,
tekniska l6sningar och anldggningar, vilket kan reducera storleken p& den dgarandel som respek-
tive investerare ar villig att avtala och dirmed omfattningen av den elproduktion som kan tinkas
finansieras pa detta sétt.

Osékerhet i féretagens elbehov

En annan begrinsande faktor ar relaterad till osdkerheten i foretagens elbehov. Enligt SKGS
(2024) berdknas en del av det 6kade elbehovet uppkomma i befintlig industri, men den storre
delen av 6kningen forvintas besta av nyetablerade elintensiva industrianlaggningar, varav flera
annu inte beslutats och dessa har troligtvis svarare att finansiera karnkraftsutbyggnad 4n redan
etablerade verksamheter. Det finns ocksd betydande osdkerheter i den har typen av behovs-
beddmningar. Beslutet att investera i fossilfria produktionsprocesser, vitgas eller teknologi som
mojliggdr upptagning av koldioxid dr beroende av teknisk utveckling och utvecklingen pa foreta-
gens respektive exportmarknader. Besluten ar ocksé beroende av tillgdngen till el och elprisets

90



utveckling. For de foretag som redan har etablerad produktion och inte har andra lokaliserings-
alternativ dr incitamenten att investera i ny elproduktion starkare dn de féretag som fortfarande
har mojlighet att vélja var investeringarna skall forlaggas. Ju fler foretag som har mojlighet att
vdlja och &nnu inte beslutat om sina investeringar desto mindre sannolikhet att finansiering
genom mankalamodellen kommer till stand.

Elomraden begrédnsar

En annan viktig faktor ar de elintensiva foretagens behov i forhéllande till elprisets utveckling
inom det elomrade som foretagen verkar inom. I Finland finns bara ett elomrade, vilket gor att
alla aktorer verkar under ett och samma pris. I Sverige finns fyra elomraden. Elpriserna skiljer sig
at mellan Sveriges fyra elomriden. Det gor ocksé elbehoven. Enligt SKGS (2024) beddmningar ar
industrifoéretagens framtida elbehov storst i elomrade 1 och 2. Men dar ar elpriserna lagre an i
sodra Sverige. De forvintade behoven &r betydligt mindre i elomrade 4, i Skane, dar elpriserna
under senare ar har varit som som hdgst, se diagram 4.8. I elomrade 3 &r det férviantade behovet
betydande och elpriset har ocksa varit relativt hdgre &n i norra Sverige. Orsaken till prisskillnaden
ar den begrinsade transmissionskapaciteten i kraftledningarna fran norr till séder, vilket gor att
de sddra elomradena paverkats av prisutvecklingen pa den europeiska marknaden. Den begrin-
sade transmissionskapaciteten innebar ocksa att ett foretag inte kan forvantas ha incitament att
investera i elproduktion utanfor sitt eget elomrade. Foretaget kan inte ta del av den el som produ-
ceras eftersom det rader osikerhet om huruvida den producerade elen kan levereras.

Foretag i de olika elomradena har darfor olika incitament att investera i ny elproduktion. Genom
utokad produktion i sdder, kan behovet av el fran norra Sverige minskas, men priset paverkas
fortfarande av utvecklingen pa den europeiska marknaden. De elintensiva industriforetagen i de
sodra elomrddena har darmed starkare incitament att investera i ny elproduktion &n foretag i
norra Sverige. I norra Sverige &r elanvindningen koncentrerad till ett fatal industriféretag med
stora behov av att 6ka elanvandningen, men om elpriset inte &r tillrdckligt hogt har féretagen
begrénsade incitament att investera i ny elproduktion. Finansiering av kirnkraft genom mankala-
modellen har dirmed hogre sannolikhet att fa faste i elomrade 3 och 4 4n i elomrade 1 och 2 om
de nuvarande prisskillnaderna bestar.

Svenska kraftnit, som har ansvar for det svenska elnétet, har omfattande planer pa investeringar
i utbyggd transmissionskapacitet for att rada bot pa flaskhalsarna (Svenska kraftnat, 2024b).
Investeringar i 6kad transmissionskapacitet jimnar ut prisskillnaderna mellan elomraden. Incita-
menten for foretag att investera i utdkad elproduktion blir dirmed mer likartade 6ver hela landet.
Men incitamenten &r fortfarande beroende av elprisets utveckling. Om elpriset blir tillrackligt
hogt skapas forutsittningar for fler foretag oavsett elomrade att medverka till finansiering av
utbyggnad av kirnkraft. Utan investeringar i 6kad transmissionskapacitet uppratthalls prisskill-
nader mellan elomriden, vilket gynnar de elintensiva industriféretagen i norr, men ger dem
samtidigt mindre incitament att medverka till investeringar i ny elproduktion. De blir ddrmed
mer beroende av att staten garanterar langsiktig elfoérsorjning for att de planerade industri-
satsningarna i norr skall komma till stdnd. Staten har siledes en malkonflikt att hantera. Sa lange
flaskhalsarna kvarstar finns framst incitament till alternativa finansieringsmodeller i sodra
Sverige. Om staten véljer att minska flaskhalsarna, genom att 6ka transmissionskapaciteten,
gynnas foretagen i sodra Sverige genom ldgre priser, samtidigt som elpriserna blir hégre i norra
Sverige. For att skapa forutsittningar for industriinvesteringar i norra Sverige kan staten da
behova bidra till utékad elproduktion dir. Det innebér att féretag i olika delar av landet inte
behandlas lika. Foretagens incitament att investera i elproduktion kan sdledes vara olika i olika
delar av landet, vilket ar beroende av elomradenas langsiktiga utformning och hur staten valjer
att utforma elmarknaden pa langre sikt.
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Det finns séledes flera faktorer som kan tinkas begriansa incitament for industriforetag att inves-
tera i utdkad elproduktion genom att g in som deligare i ett projektbolag av mankalamodell.
Men f6r att modellen skall fungera krévs troligen inte enbart att storre elintensiva industriforetag
bidrar med finansiering. Det kan ocksa krévas att foretag i andra branscher, sirskilt privata och
offentliga elbolag, ar villiga att medverka till finansiering, vilket vi kommenterar nedan.

Beroende av kommunala elbolag

[ Finland bestar en stor andel av de foretag som ingir som deldgare i Mankalaféretag av kommu-
nala elbolag. I de tva fall som vi undersokt har kommunala elbolag uppskattningsvis omkring
50 procent av dgarandelarna. Men det &r inte sékert att svenska kommunala energibolag har
incitament att medverka till 6kad elproduktion i samma utstrackning som sina finska motsvarig-
heter. Att kommunala elbolag har begridnsade incitament att investera i utokad elproduktion ar
sedan lange ett kidnt problem som grundar sig i de kommunala elbolagens styrformer, hoga
avkastningskrav, begréansat risktagande och motiv till att driva energibolag (Sandoff, 2008). Lund-
gren, et.al., (2013) menar att svenska elaterforsaljare, privata saval som offentliga, inte har incita-
ment att investera i ny elproduktion eftersom deras vinstintresse gor att de vill halla uppe elpriset.
Svenska kommunaldgda elbolag skall, enligt aktiebolagslagen, bedrivas pa affirsméssig grund,
vilket innebar att de ska ha samma marknadsmaéssiga avkastningskrav som motsvarande privata
vinstdrivande foretag (Lundgren, et.al., 2013). Svenska kommunala elbolag far alltsd inte subven-
tionera sina kunder med billig el utan att man explicit anger detta i sitt syfte. Kommunala bolag
kan forvisso satta ett ldgre pris d4n det "vinstmaximerande’, men vanligtvis 4r de kommunala
elproducenterna for sma for att pressa ned priset pa elbérsen Nord Pool. Det kommunala vinst-
kravet begransar sdledes incitamenten for svenska kommunala elbolag att investera i ny
elproduktion. Avkastningen fran Svenska kommunala elbolag ar relativt hdg, men dessa medel
anvinds for att finansiera andra angeldgna omraden i stéllet for att investera i ny billigare el.
Dessutom &r det i jamforelse med industriforetag inte lika enkelt for kommuner att peka pa
tydliga nya elbehov, som kan motivera lokalpolitiker till att 14ta deras energibolag investera i ny
elproduktion.

I Finland har kommunala elbolag andra incitament for att investera i elproduktion. Genom att
investera i Mankalaforetag erhéller kommuner mojlighet att sakra stabila elpriser till ett sjalvkost-
nadspris till sina invanare. Elbolagen erbjuder ockss, i likhet med de svenska, intikter till kommu-
nen genom faststillda avkastningskrav. Men i Finland drar kommunen ocksa férdel av den fore-
tagsskatt som energibolagen betalar. Elbolagen betalar skatt i den kommun dér de ir verksamma,
men till skillnad fran Sverige far kommunen en andel (cirka 20 %) av de foretagsskatter som
foretag i kommunen betalar till staten. Det innebar att kommunen har ytterligare ett ekonomiskt
incitament att sakerstalla att det kommunala elbolaget gir med vinst, inte genom att uppréatthalla
ett hogt elpris utan genom att se till att producera el till ett lagre pris. Finska kommuner har
ocksa, till skillnad fran svenska kommuner, incitament att skapa gynnsamma forutséttningar for
néaringslivet, exempelvis genom att erbjuda stabila och konkurrenskraftiga elpriser till féretag i
kommunen, for att pa sa satt f4 hogre skatteintikter. Motsvarande incitamentsstruktur férekom-
mer inte for svenska kommuner. I den svenska skattemodellen kan forstis d&ven kommuner inves-
tera i energiproduktion via kommunala energibolag och erhilla intdkter genom sina avkastnings-
krav, men de kan inte ta del av de skatteintikter som genereras fran varken de kommunala
elbolagen eller det naringsliv som gynnas av lagre elpriser. I Sverige gynnas kommunernas
intdkter framfor allt genom att locka till sig fler invanare. Incitamenten att skapa en god afférs-
milj6 for naringslivet ar mer begrinsade. Finska kommuner har alltsa starkare incitament an
svenska kommuner att investera i elproduktion. Det finns saledes en risk att svenska kommuner
inte ar lika intresserade av att bidra till finansiering av ny elproduktion genom sina elbolag som
sina finldndska motsvarigheter.

92



Om inte tillrickligt manga intressenter ar villiga att medverka i svenska Mankalabolag pa grund
av att riskerna ar for hoga, att elpriset ar for 14gt eller om det inte finns tillrdckligt mdnga kommu-
nala och privata elbolag som &r villiga att investera, kan det finnas behov av statlig finansiering i
form av lan eller lanegarantier for att stimulera utbyggnad av kdrnkraft.

Vikten av fortroende

Men det finns andra begransningar vad géller modellens tillimpbarhet som kan vara varda att
overviga. En sddan begrinsning dr betydelsen av fértroende mellan de féretag som ingdr som
deldgare. Mankalamodellen har uppkommit som en del av det nara samarbetet mellan storforetag
i Finland, en form av korporativistisk ledningskultur som bygger pa fortroende som inte med
enkelhet kan o6verforas till andra ldnder. Det handlar frimst om fortroende for medédgarnas
ekonomiska stabilitet, men ocksd andra mer sociala aspekter som kan ifragasétta fortroendet
mellan parterna. Om en &4gare skulle hoppa av eller ga i konkurs har de aterstaende dgarna
incitament att antingen (a) bjuda in nya potentiella dgare att ga in i mankalaforetaget for att
ersitta den som lamnar eller (b) kopa den uttridande dgarens aktier helt enkelt for att halla
mankalaforetaget flytande (lalenti, 2021). Aven om det finns legala och avtalsméssiga villkor som
reglerar férhdllandet mellan deldgarna finns det d&ndé en form av social kontroll och solidaritet
mellan dgarna, som avgdr hur mankalamodellen fungerar i praktiken. Deldgarna ar beroende av
varandra. Beroendeforhallandet innebér att deldgarna har intresse av att begrinsa vem som far
ingd som deldgare. Vem som helst sldpps inte in i "klubben” (Ialenti, 2021). Begransningen av till-
trade till mankalabolag forklarar ocksd uppkomsten av nya mankalabolag. Enligt Ialenti (2021) var
uppkomsten av Fennovoima en konsekvens av att vissa deldgare inte fick tilltrade till TVO.
Uteslutningen av det kroatiska ryskdgda féretaget i Fennovoima utgdr ocksa ett exempel pd bety-
delsen av fortroende mellan inblandade parter. En forutsittning for tillimpning av Mankala-
modellen ar saledes att det inte bara finns tillrickligt manga féretag som ar villiga att inga i ett
delagarskap. De behover ocksa ha fortroende for varandra och vara beredda att samarbeta under
lang tid framover.

Skattevillkor

Det finns ocksa anledning att utreda de skatteméssiga forutsattningarna for att tillimpa Mankala-
modellen i Sverige. Eftersom mankalaforetaget inte r vinstdrivande &r det inte skyldigt att betala
nagon foretagsskatt, vad som i Finland kallas samfundsskatt. Deldgarna far daremot en fordel
genom laga upphandlingskostnader, vilket innebér att de kan gora en vinst som en {6ljd skillnaden
i forhallande till marknadspriset. Denna "vinst” ar i Finland skattefri. Enligt finska Hogsta forvalt-
ningsdomstolens beslut 1963 ansags delagarna inte fa skattepliktig vinst nar mankalaforetaget
producerade dem el till ett lagre pris 4n marknadspriset (Puikkonen, 2010). Energi for eget bruk
betraktas bokféringsmassigt som en ravara och beskattas i det skede den eventuellt séljs pa en
marknad. Det finns sdledes en skattemassig fordel for dgarna, biade privata och offentliga, att
investera i energiproduktion i mankalaféretag. En fraga att utreda ndrmare ar om motsvarande
forhéllanden galler dven i Sverige. Dessutom kan det vara viktigt att utreda forutsattningar for
den svenska energiskatten. For svenska industriféretag finns redan ett undantag for energiskatt,
men kommunala elbolag betalar energiskatt via elnitsfakturan. De olika skattemassiga forutsétt-
ningarna skiljer sig siledes at for de aktdrer som kan tinkas bidra med finansiering i svenska
mankalaforetag.

93



Konkurrensbegrénsning?

Ytterligare en friga att undersdka narmare &r vilka konsekvenser Mankalamodellen har for
konkurrensen pé elmarknaden och om finansiering av kdrnkraft via Mankalaforetag ar i enlighet
med den svenska konkurrenslagstiftningen. Mankalaforetag skulle kunna betraktas som ett
"avtal” mellan foretag som hindrar, begrinsar eller snedvrider konkurrensen pd marknaden,
genom att faststilla (direkt eller indirekt) inkopspriser, vilket ar férbjudet enligt §1 Konkurrens-
lagen. Puikkonen, (2010), menar att det langsiktiga avtalet mellan Mankalaféretagens delagare
kan leda till en begransning av mojligheten for nya foretag att intridda i partnerskapet. Fragan om
Mankalaforetag kan utgora en konkurrensbegrinsande atgird och dirmed ett brott mot EU:s
konkurrenslagstiftning har emellertid provats av EU-kommissionen, som begrundade drendet
utan att vidta nagon atgard. Aven den finska riksdagen har granskat modellen ur ett konkurrens-
perspektiv. Men ett samarbete kan i lagens mening vara olagligt och 4nda accepteras av
EU-kommissionen om det anses vara till fordel for konsumenter genom mer effektiv produktion,
teknisk eller ekonomisk utveckling (Puikkonen, 2010). For att reducera osdkerhet behoéver
inférandet av modellen i Sverige darfor foregas av en granskning av dess tillimpning i forhallande
till svensk konkurrenslagstiftning, som forvisso inte skiljer sig frin den finska, men det kan 4nda
finnas anledning att sékerstélla att det inte forekommer négra legala hinder for tillimpningen av
modellen i Sverige.

Mankalamodellen &r sdledes en finansieringsmodell som erbjuder mojlighet for industrin att
bidra i utbyggnad av ny elproduktion, men det finns ett antal frdgor som behover klarlaggas innan
modellen kan tillimpas pa den svenska elmarknaden. Tillimpning av modellen i Sverige forutsét-
ter framfor allt att det finns tillrackligt ménga industriféretag som har anledning och &r villiga att
delta som deldgare. Vi har i det hir avsnittet pekat pa ett antal faktorer som kan begransa svenska
industriforetags intresse att investera i utokad elproduktion i mankalaféretag och att incitamen-
ten kan skilja sig at for foretag som i olika elomraden. Det &r ocksa osékert om det finns tillrackligt
incitament for foretag i andra branscher att ingé i ett svenskt projektbolag av mankalamodell,
sarskilt osakert forefaller det vara om svenska kommunala energibolag har lika stort intresse som
finska dito, som utgdr en viktig del av 4gandet i de finska manakalbolagen. Den viktigaste faktorn
ar dock elprisets utveckling. Energiforsk (2021) gér bedémningen att utbyggnad av ny kirnkraft i
Sverige kan komma att kosta mellan 49-64 6re/kWh. Om elpriset inte overstiger 64 6ére/kWh
kan det sdledes vara svart att finna lénsamma investeringar i ny karnkraftsproduktion. I nésta
avsnitt gar vi darfor ndrmare in pa hur elpriset utvecklats fram till nu och vilka faktorer som kan
paverka hur priset utvecklas i framtiden.
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4.7 VAD BESTAMMER ELPRISET | FRAMTIDEN?

Lonsamheten i investeringar i ny energiproduktion ar beroende av utvecklingen av elpriset.
Kérnkraft ar inget undantag. Svenska elpriser har historiskt varit relativt ldga och stabila. Det
relativt 14ga priset pa el i Sverige i forhéllande till andra lander kan bero av den produktionsstruk-
tur som finns pa den svenska marknaden. Marginalkostnaderna for produktion av el med vatten-
kraft och karnkraft ar relativt 1dga. Som framgar av diagram 4.7 har industrins elpriser varit
varaktigt lagre 4n andra lander i Europa, med undantag frin Norge, som under perioder har lagre
pris &n i Sverige. Av de ldnder som ingar i jAmforelsen har Danmark och Tyskland hogst elpriser.

Diagram 4.7: Europeiska elpriser for industri, 2007-2023, halvarsdata, 6re/kWh
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Kélla: Egen sammanstallning av data fran Eurostat
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I diagrammet syns tydligt effekten av energikrisen. Det var en tillféllig extraordinir 6kning, som
till stor del forklaras av Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina. Den innebar stigande olje- och
gaspriser, med dramatiska konsekvenser for elpriset i Europa och ddrmed ocksa i Sverige efter-
som elmarknaderna dr sammankopplade. Tekniska problem i franska karnkraftverk och torka har
ocksa bidragit till 6kade elpriser i Europa (Holmberg och Tangeras, 2022). Men dkningen var inte
lika dramatisk i Sverige som i andra lander. Linder i var nérhet, Tyskland och Danmark upplevde
exempelvis betydligt hogre elpriser under 2022. Elpriserna i Sverige och Finland var inte lika
hoga. Sedan dess har de svenska elpriserna gatt tillbaka till mer normala nivaer.

Men de 6kade elpriserna i Sverige var inte enbart en effekt av Rysslands invasion av Ukraina. Som
framgar av diagrammet 6kade elpriserna redan innan krisen. Férutom ett rekordlagt pris 2020,
som en foljd av den minskade efterfrdgan under pandemin, 6kade genomsnittspriset redan 2018.
En av forklaringarna till prisdkningen ar stangningen av kdrnreaktorer i sddra Sverige. Oskars-
hamn 1 och 2 stidngdes 2017 respektive 2015 och under 2019 och 2020 stingdes tva reaktorer i
Ringhals. Stangningen har, enligt Holmberg och Tangeras, 2022), i viss man bidragit till att elpri-
serna Okat, trots omfattande investeringar i férnybara energikallor, framfor allt vindkraft, vilket
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delvis kompenserat fér nedldggningen av kiarnreaktorer. Elpriset pd den nordiska elmarknaden 4r
i allminhet starkt viderberoende bland annat beroende av den héga andelen vattenkraft. Pris-
okningen under 2018 berodde till stor del pa virmebdljan med begriansad vattentillgidng. En mdjlig
forklaring till det 6kade elpriset ar ocksa att elproduktionen &r mer vaderkénslig.

En viktig utvecklingstendens &r en 6kad skillnad mellan Sveriges fyra elomraden. Som framgar av
diagram 4.8 utvecklas priset relativt jAmnt mellan elomriden fram till 2017. Men under 2018 borjar
skillnaderna mellan elomraden bli mer markbara, dar priserna i elomrade 3 och 4 i sddra Sverige
okar mer 4n i norra Sverige. Skillnaderna beror pa flaskhalsar i transmissionssystemet, vilket gor
att priset i sodra Sverige paverkas mer av utvecklingen pa den den europeiska marknaden. Sedan
2020 har elpriset varit betydligt hogre i soder 4n i norra Sverige. Flaskhalsarna i elsystemet har i
realiteten isolerat de norra elomradena i Sverige mot krisen (Holmberg och Tangeras, 2022). Med
storre transmissionskapacitet hade elpriserna varit mer likartade mellan Sveriges elomraden.

Diagram 4.8: Elprisets utveckling per elomrade 2012-2024, 6re/kWh
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Kélla: Egen bearbetning av data fran Nord Pool
Not: Data for 2024 utgor det genomsnittliga priset till och med den 25 juli.

Aven om produktionskapaciteten minskat har dock en relativt stor andel av produktionen expor-
terats till andra ldnder. Sedan avregleringen av den svenska elmarknaden 1996 och uppstartandet
av Nord Pool, den nordiska elbérsen, ar Sverige en del av den europeiska elmarknaden. Det inne-
bar, forutom att Sverige har mdjlighet att importera el vid bristsituationer, att svenska elprodu-
center kan exportera delar av sin produktion till andra lander. Enligt EU:s regelverk ska omkring
70 procent av elproduktionen tillgangliggoras for export, vilket ocksé innebér att elpriset i Sverige
paverkas av priset pd den gemensamma europeiska elmarknaden. I nuldget utgor exportkapaci-
teten omkring 60 procent av den arliga elproduktionen och importkapaciteten 75 procent av den
arliga elférbrukningen (Holmberg och Tangerés, 2022).
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Som framgér av diagram 4.9 exporteras arligen omkring 35 TWh till vara europeiska grannlinder.
Under 2022 uppnaddes en toppnotering om drygt 39 TWh. Finland &r det land som under senare
ar importerat mest frn Sverige, omkring 15 TWh/ar. Efter uppstarten av ett nytt kirnkraftverk
2023 har importen néstan halverats. Sveriges elexport till bade Norge och Danmark har ¢kat
under senare ar. Danmarks energipolitik bygger framst pa utbyggnad av vindkraft vilket gor
landets elproduktion mer viderberoende. Nar det inte blaser importerar Danmark el fran Sverige.
Det finns behov av planerbar el, men i Danmark finns en lag som forbjuder kdrnkraft. Norsk
elproduktion ir ocksd i 6kande grad viaderberoende. 90 procent av elproduktionen utgdrs av
vattenkraft och vindkraft 6kar. I Norge féorekommer ocksa en diskussion om mdjlighet att bygga
ut ny kirnkraft, men det finns inte ndgon tidigare erfarenhet av att driva kirnkraft. Sverige kan
séledes anses ha en komparativ fordel att producera kirnkraft i féorhallande till vara nordiska
grannldnder.

Men Sverige importerar ocksa el fran grannldnderna. Under 2020 uppgick importen till drygt
11 TWh och har sedan dess minskat till omkring 7 TWh per ar. Norge ar det land som exporterar
mest till Sverige, foljt av Danmark. Sedan 2023 har importen fran Finland okat betydligt. Elprisets
utveckling ar sdledes inte sirskilt beroende av begransad produktionskapacitet i Sverige. Priset
paverkas av utvecklingen pd den europeiska marknaden, bade vad galler produktionskapacitet
och pris, samtidigt som svensk energiproduktion ar mer kanslig for vaderleken, sirskilt i sodra
Sverige.

Diagram 4.9: Sveriges elexport 2019-2023, TWh
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Prishéjningarna i Europa drivs av 6kade rorliga kostnader for fossilbaserad elproduktion. Det
beror pa att priset pa elmarknaden sitts efter det sista, mest kostsamma produktionsslaget som
anvands. Fossilbaserad elproduktion har hogre driftskostnader &n manga andra produktionsslag.
Fossilfria elproducenter, vatten-, vind-, sol- och kirnkraft, paverkas inte pad samma sitt. En
konsekvens av prisokningarna ar att fossilfria elproducenter har fatt hogre vinstmarginal (Holm-
berg och Tangeras, 2022).

Den gransoverskridande handeln med el &r, enligt Energifoéretagen, samhéllsekonomiskt effektiv
genom att den hela tiden utnyttjar de billigaste resurserna i omradet (Fossilfritt Sverige, 2020).
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Vid en anstriangd effektsituation ar ofta import ett kostnadseffektivt alternativ till att starta
inhemsk dyrare elproduktion. Sverige ar inte unikt i att elanvindningen kommer att 6ka for att na
klimatmalen. Det finns tvartom, enligt Fossilfritt Sverige, studier som visar att 6vriga EU skulle
behova dka elanvindningen betydligt mer an Sverige procentuellt sett. Det finns darfor en
osdkerhet kring om det kommer att finnas tillrdcklig el att importera vid bristsituationer i fram-
tiden eftersom andelen variabel elproduktion ocksa dkar dven i vara grannlinder. Vid en situation
da det ar kallt med mindre vind i ett storre omrade finns det risk att flera ldnder far svart med
effekttillrackligheten. Det 4r med andra ord osékert om det kommer finnas mdjlighet till import
vid de tillfallen d& det skulle behévas. Det ar, enligt Fossilfritt Sverige (2020), ett skal till att ett
leveranssékerhetsmal ar viktigt. Men det kan ocksa ses som en mojlighet for utékad export. Ur ett
nordiskt perspektiv kan det ocksd finnas behov av att skapa forutsittningar for planerbar
elproduktion. Elproduktionen i bdde Norge och Danmark &r starkt viderberoende. Nir det
uppstar brist behover de importera el fran Sverige. Men vaderleken &r ofta relativt lika, vilket gor
att det kan uppsté bristsituationer pd marknaden som helhet. I nulaget fyller saledes den svenska
och finska kdrnkraften en viktig systemfunktion for den nordiska elmarknaden, som konsumen-
ter i Norge och Danmark drar férdel av. Men, férutom det hogre elpris som tillfaller svenska
elproducenter och de som 4ger transmissionsnaten*, ar de inte med och finansierar den planer-
bara el som de dr beroende av for att elsystemet ska fungera.

Faktorer som paverkar framtida elpriser

Som tidigare namnts &r investering i ny elproduktion beroende av utvecklingen av elpriset i fram-
tiden. Enligt Energiforsk (2021) kan den el som kan produceras med ny karnkraft i Sverige kosta
omkring 64 6re/kWh. For att investering i ny kirnkraft skall vara 16nsamt krévs siledes ett hogre
elpris 4n sa. Svenska kraftnat publicerar langsiktiga marknadsanalyser for den nordiska och den
nordeuropeiska marknaden baserat pa simuleringar av prisutveckling i olika scenarier och utgor
séledes inte nagon prognos av den framtida elpriset (se Svenska Kraftnit, 2024b). Det genom-
snittliga elpriset i de olika scenarierna fram till 2045 ar omkring 60 6re/kWh, vilket utredningen
om finansiering av kdrnkraft bedémer vara en rimlig utgdngspunkt som referenspris for finansie-
ring av framtida kdrnkraft (Finansdepartementet, 2024). Men dessa utgor, som sagt, inte nagon
prognos for framtiden. Priset kan bli bade hogre och lagre. Flera faktorer, som svenska kraftnat
inte tar med i sina scenarier, kan paverka utvecklingen av elpriset pa ldngre sikt.

Teknisk utveckling

For det forsta paverkas priset av vilken teknologi som anviands bade bland producenter och
anvindare. Holmberg och Tangeras (2022) menar att framtidens elsystem sannolikt kommer att
fungera ungefir som pa dagens elmarknad, men att det kommer bli vanligare med mer extrema
priser at bada hall. Teknikutvecklingen bidrar till att minska kostnaderna i elproduktionen. Det
finns exempelvis féorhoppningar om att kostnaderna kan bli vasentligt lagre fér sma modulara
karnkraftverk (SMR), vilka har potential att kunna serietillverkas. Holmberg och Tangeras (2022)
menar ocksa att det framtida elpriset kommer att bero pé priskansligheten i efterfrigan. Om
elpriset ar hogt kan det tvinga fram alternativa teknologier for att exempelvis producera vitgas
till det fossilfria stalet. Det kan ocksé finnas mdjligheter att importera vatgas i stallet for att
producera den i Sverige. Liknande resonemang kan foéras inom varje omride for industrins fram-
tida elbehov.

49  Holmberg och Tangeras (2022) uppskattar exempelvis Svenska kraftnats flaskhalsintakter under 2022 till drygt 40 miljarder
kronor.
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Stodatgérder i Sverige

En annan viktig faktor for elprisets utveckling ar utformningen av olika former av stéd. For att
understodja fossilfri elproduktion inrdttade regeringen 2003 ett system for elcertifikat. Systemet
innebdr att producenterna av fornyelsebar el far elcertifikat av staten, som de sedan séljer vidare
till kvotpliktiga. Kunder (de kvotpliktiga) ar skyldiga att kopa ett elcertifikat for den el som de
koper. Elintensiva foretag dr undantagna kvotplikt fér el som anvénds i tillverkningsprocesser,
medan 6vrig elanvandning i foretaget ar kvotpliktig (Energiforetagen, 2023). Marknaden for
elcertifikat ar gemensam for Sverige och Norge och innebar att fossilfria elproducenter far en
extra intdkt, som kompensation for de ytterligare kostnader som det innebér att producera
fossilfri el. P4 sa vis stimulerar elcertifikatssystemet produktionen av el fran férnyelsebara energi-
kéllor. Priset pa elcertifikat bestims av utbud och efterfragan pa certifikat. Nar det finns gott om
elcertifikat, dvs mycket fossilfri el, gar priset ned. Under juni 2024 kostade ett elcertifikat i snitt
2,43 kronor. Det var 72 procent ligre jimfort med samma manad foregdende ar (Ekonomifakta,
2024). De energikallor som har ratt att tilldelas elcertifikat ar vindkraft, viss vattenkraft, vissa
biobranslen, solenergi, geotermisk energi, vdgenergi och torv i kraftvirmeverk. El fran kiarnkraft
ingér inte i elcertifikatssystemet. Kérnkraftens konkurrenskraft pa elmarknaden har i stallet
bestamts av en karnkraftsskatt, eller vad som kallats effektskatt. Effektskatten paverkar inte
direkt elprisets utveckling, men det paverkar méjligheten fér karnkraftsproducerad el att konkur-
rera pa elmarknaden. Effektskatten 6kades successivt av varje regering sedan inrittandet 2003
fram till dess att den avvecklades 2018. De 6kade kostnaderna for karnkraftsel anses vara en av
anledningarna till att flera av de svenska karnkraftsreaktorerna stdngdes, se exempelvis Bengts-
son, (2022). Andra menar att det var marknadskrafterna. Oavsett vilket innebar borttagandet av
effektskatten att karnkraftens tidigare konkurrensnackdel inte ldngre finns kvar. Men elcerti-
fikatsystemet finns kvar. Det dkar, enligt Holmberg och Tangeras, (2021), inte enbart 16énsamheten
i att investera i fornybar elproduktion. Det reducerar dven véardet av annan elproduktion genom
att minska det genomsnittliga elpriset. Elcertifikatsystemet driver dirfor omstillningen av
elsystemet bade genom att gynna investeringar i fornybar elproduktion och missgynna investe-
ringar i annan produktion, exempelvis kdrnkraft. Nér elcertifikatsystemet tas bort konkurrerar de
olika kraftslagen pa mer likvardiga villkor.

Priset pa utslappsréatter

Ytterligare en faktor som paverkar det framtida elpriset 4r utvecklingen pa internationella mark-
nader. Det ar inte troligt att den elprischock som drabbade Sverige och Europa under 2022 ater-
kommer, men manga bedémare forvantar sig hogre elpriser an tidigare, bland annat som en f6ljd
av europeiseringen av elmarknaden (se exempelvis Tillvixtanalys, 2022). Tyska och polska
elproducenter stéller om till dyrare produktionsmetoder, vilket kommer att ha bestdende effek-
ter pa elpriset. Handeln med utslappsritter innebar sannolikt att elpriset i Europa kommer att
Oka eftersom elproducenter som anvander fossila branslen kommer att behova képa utslapps-
ratter till ett allt hogre pris. Kara, et.al., (2008) berédknade redan tidigt att det genomsnittliga
elpriset i Norden 6kar med omkring 0,85 6re/kWh for varje 1€ per ton koldioxid i utsldppsratts-
handeln. Genomsnittspriset pa auktionerade utslappsritter var under 2023 ca 83 € per ton CO..
Med nuvarande pris pa koldioxid kan elpriset saledes paverkas med drygt 70 6re/kWh. Exakt hur
mycket elpriset kommer att 0ka i Europa som en foljd av utsliappsrittshandel i framtiden ar svart
att sédga, men det finns flera som gor bedémningar att 6kningarna kommer att vara betydande.
Prisutvecklingen beror ocksd pa hur snabbt det gér att stélla om. Férutom att utsldppsrittshan-
deln skapar tydliga incitament for fossilbarande elproducenter att stélla om, s kommer utslapps-
rattshandeln pédverka elpriserna uppat under lang tid framéver, om inte medlemsstater infor
omfattande klimatpolitiska subventioner till férnybar elproduktion. Med tiden kommer déremot
elpriset plana ut da priset pa utslappsratter nar en viss niva. Vid denna niva motsvarar elpriset
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den langsiktiga marginalkostnaden for fornybar el. Energikonsultbolaget Profu genomférde en
analys 2013 och kom fram till att elpriset planar ut vid ett utsldppsrattspris om cirka 70-80 €/
tCO, (Profu, 2013), vilket ska jamféras med EU:s framtidsprognos for utslappsrittspriset som
ligger omkring 90 €/tCO, (IER, 2023). Priset pa utsldppsritter kommer saledes till stor del
bestdmma lénsamheten pa investeringar i ny elproduktion.

Svenska elproducenter har en fordel i forhallande till elproducenter i andra lander eftersom de
inte behover betala for utslidppsritter for sin elproduktion eftersom den redan ar fossilfri.
Utslappsrattshandeln paverkar didrmed inte priset direkt pd den svenska marknaden. Men
utslappsrittspremien pa elpriset kommer via den europeiska marknaden. Det innebér att det
svenska elpriset paverkas av den utslappsrattshandel som paverkar elproducenter i Europa. En
viktig konsekvens av omstéllningen pa den europeiska marknaden ar darmed att svenska elpro-
ducenter som producerar fossilfritt far 6kade vinstmarginaler, som en f6ljd av 6kade priser, och
kan dirmed ha incitament att expandera sin produktion. Det blir lonsamt att investera i mer
fossilfri produktion, daribland karnkraft, oavsett behoven och efterfrdgan bland svenska konsu-
menter. Med tanke pd att det redan finns 14ng erfarenhet av att driva kdrnkraftverk i Sverige kan
Sverige tidnkas ha komparativa fordelar att producera el med karnkraft i forhillande till andra
lander som i sa fall maste bygga upp sddan kapacitet fran grunden.

Energipolitik och stéd i andra lénder

En viktig friga att ta hansyn till &r ocksa vilken energipolitik som fors i andra europeiska ldnder
och hur det i sa fall kommer att paverka prisutvecklingen i Sverige. Den europeiska elmarknaden
ar langt ifran perfekt. Prisskillnaderna mellan medlemsstater dr mycket stora och det finns anled-
ning att tro att skillnaderna kommer att fortga under lang tid framéver om inte atgarder inréttas
for att sdkerstdlla en mer harmoniserad elmarknad. Den Bayerska handelskammaren, VBW, har
gjort en prognos 6ver hur elpriser i Tyskland och ett antal europeiska lander utvecklas fram till
2030 givet landernas nuvarande klimat- och energipolitik (VBW, 2023). De tyska elpriserna for
storre elanvandare, dvs den elintensiva industrin, prognostiseras till 8,2 cent/kWh 2030. Omrak-
nat till svenska kronor motsvarar det i dagens penningvérde ett pris pa 96 6re/kWh, se diagram
4.10. Om den Bayerska handelskammarens prognoser stimmer forefaller det sdledes som om det
skulle kunna vara 16nsamt att bygga kirnkraftverk med god l6nsamhet i Sverige om sjilvkost-
nadspriset uppgar till 64 6re/kWh. Men i Tyskland har regeringen for att mildra effekten av
energikrisen tagit bort det system med tariffer som syftat till att understddja fossilfri elproduk-
tion i ljuset av nedldggningen av den tyska kdrnkraften. Darigenom har elpriserna minskat betyd-
ligt i forhallande till priset under energikrisen. Dessutom Overviger den tyska regeringen att
infora en sérskild kompensation till tyska industriforetag for de hégre elpriser som ar en f6ljd av
att kostnaderna fér handel med utslappsratter for CO, 6kar. Med priskompensation berdknas det
tyska elpriset 2030 vara omkring 51 6re/kWh. Hur det paverkar svenska elpriser ar svirt att sdga.
Men det &r klart att tyska industriforetag i s fall f&r en konkurrensfoérdel i forhallande till Svenska
konkurrenter.
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Diagram 4.10: Prognos elpris 2030 for anvandare av mer &n 150 GWh/ar
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Kélla: Egen bearbetning av data fran VBW, Vereinigung der Bayerischen Wirtschaft (VBW, 2023).

Enligt den Bayerska handelskammarens prognoser sjunker elpriset i alla berérda lander i forhal-
lande till nuvarande priser. Detta beror fraimst pa den forvintade nedgangen i gaspriserna till
2030 fran de hoga nivaerna 2022, vilket forvéintas sénka elpriserna pa grossistmarknaderna.

Det franska elpriset férvintas ligga pa en liknande nivd som Tysklands, under forutsittning att
den franska regeringen behaller det nuvarande ARENH-systemet, som innebér att elhandels-
foretag far kopa el fran aldre franska karnkraftverk till ett pris om cirka 50 6re/kWh, vilket paver-
kar marknadspriset pa el. Om ARENH-systemet avvecklas forvintas elpriserna i Frankrike, enligt
VBW, ligga runt 90 6re/kWh, ungefir pa samma niva som i Tyskland. Priserna ligger ungefar pa
samma niva som Norge, dér elpriserna, enligt analysen, fortfarande kan forvantas vara mycket
laga pa grund av den sérskilt hoga andelen vattenkraftsproduktion. Priserna forvantas vara
sarskilt hoga i Storbritannien, beroende av hoga paslag pa utbytespriserna for natanvandning och
andra kostnader.

Elpriserna i Polen férvantas ocksé vara hoga jamfort med andra lander, vilket beror pa den hoga
andelen koleldad elproduktion. Andelen koleldad elproduktion férvantas minska i Polen pa grund
av den 0kande andelen férnybar energi, men den kvarstar och 2030 kommer det att ligga pa en
hog niva pa dver 20 procent jamfort med till exempel Tyskland. Pa grund av de férvantade stigande
priserna pa certifikat fér handel med utslappsratter forblir elproduktion fran kol, enligt VBW
(2023), dyrare an till exempel fran fornybar energi som solceller.

Hur elpriset i Sverige paverkas av dessa fordndringar ir svart att siga nigot om, men vi kan
konstatera att den svenska elpriset kommer att vara beroende av hur andra lander utformar sin
energipolitik och i vilken utstrackning de subventionerar sin industri. Sarskilt viktigt ar utveck-
lingen i Tyskland. Ett aterkommande problem ar, enligt den belgiska tillsynsmyndigheten CREG
(Commission de Régulation de 'Electricité et du Gaz), att Tyskland enbart har ett elomrade, vilket
snedvrider elmarknaden, fordndrar elflédena och driver upp elpriserna i évriga Europa och fram-
for allt i grannlanderna (CREG, 2019). Politisk osdkerhet kan, enligt Energiféretagen, vara den
enskilt viktigaste faktorn som foérhindrar att fa till stind de investeringar som i framtiden kravs
for ett hallbart och tillforlitligt kraftsystem (Fossilfritt Sverige, 2020). Fossilfritt Sverige menar att
det ar viktigt for trovardigheten att det politiska systemet bestimmer sig for vilken marknads-
modell som ska gilla och sedan uppvisar tillrickligt mod for att 1dta marknaden verka, med sa fa
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ingrepp som mojligt. Men, som sagt, det svenska elpriset dr inte enbart beroende av hur den
svenska elmarknaden ar utformad. Elpriset paverkas ocksa av hur elmarknaden utformas i andra
lander.

FRAMTIDENS ELMARKNAD

I det har avsnittet undersoker vi den svenska elmarknadens struktur och hur EU:s elmarknads-
reform erbjuder mdjlighet fér medlemsstater att paverka elpriset for att gora det mer l6nsamt att
investera i ny elproduktion.

En viktig bestdmningsfaktor for om det dr l6nsamt att investera i karnkraft ar om elmarknaden
ger tydliga prissignaler till producenter att investera i utdkad elproduktion. Den nuvarande
svenska elmarknadsmodellen &r vad som kallas en energy-only-modell, som innebdr att akto-
rerna principiellt endast betalar eller far erséittning fér den sélda energin. Endast levererade kilo-
wattimmar har en prislapp. Energy-only-marknader har kritiserats for att de inte ger tillrackliga
prissignaler for att skapa incitament for investeringar i utbyggnad av energisystemet (Hirth och
Ueckerdt, 2014). Orsaken ar att sddana marknader i allt for stor utstrackning bygger pa kortsiktiga
energibehov och energiproduktion. Eftersom elpriserna svinger mycket 6ver aret till foljd av
variationer i produktion och elférbrukning &r det svart for en producent att bedéma framtida
inkomststrommar. Osékerheten gor det svart att berdkna lonsamheten i ny produktion. I féljande
avsnitt, som till stor del baseras pa Holmberg och Tangeras (2020; 2021 och 2022), beskrivs den
svenska elmarknadsmodellen i ndrmare detalj.

Den svenska elmarknadsmodellen

Det mesta av elen som produceras i Norden siljs pa elborsen Nord Pool. Den storsta av Nord
Pools marknader &r grossistmarknaden Elspot dér elhandelsféretag och stora industriella konsu-
menter koper sin el fran producenter. Den si kallade dagen-fore-marknaden innebér att mark-
nadspriserna bestdms genom att producenterna anger (varje dag innan klockan tolv) hur mycket
el de onskar sélja till olika priser varje timme under nista dygn. Pa samma sétt lamnar elhandels-
bolag och storre industriella konsumenter bud pd hur mycket el de &r villiga att kopa till olika
priser varje timme nista dygn (Holmberg och Tangeras, 2022). Natdgarna anger i sin tur kapaci-
teten i transmissionsnétet for varje timme. Dérefter skapas en utbudskurva for varje timme nésta
dygn genom att lagga ihop alla inkomna siljbud fér den timmen samt en efterfrdgakurva genom
att summera alla kopbud fér samma timme for alla elbérserna gemensamt. Systempriset for
gallande timme sétts till den niva déar utbudet ar lika med efterfrdgan for hela den geografiska
marknaden. Holmberg och Tangeras, (2022) menar att efterfrdgan ar mycket okénslig for kort-
siktiga priséndringar, vilket innebér att priset riskerar bli mycket hogt under timmar néar efter-
fragan pa el ir extra hog.

Elspotmarknaden &r, enligt Holmberg och Tangeras (2021), viktig eftersom den &r utgdngspunkt
for prissattning pa ett flertal andra marknader. Slutkundspriser satts exempelvis ofta som ett
paslag pa det marknadspris som etableras pa Elspot. Dessutom fungerar Elspot som referens-
priser for de finansiella kontrakt som marknadsaktorer anvander for prissikring, déribland storre
industriforetag. Darfor ar det, enligt forfattarna, de forviantade priserna pa Elspot som ger de
starkaste marknadssignalerna om ldnsamheten att investera i ny produktionskapacitet i Sverige.
Prisskillnader mellan elomraden ger ocksa signaler om i vilka geografiska omraden ny elproduk-
tion behovs.

Holmberg och Tangeras, (2020) menar att en energy-only-marknad i princip ar tillracklig for att
sékerstilla en kostnadseffektiv energiférsorjning pa kort och lang sikt. Effektivitet fordrar dock
att elpriset ibland tillats n& mycket hoga nivaer. Detta for att generera tillracklig avkastning sé att
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det ska bli lonsamt att investera i sddan toppkraft som &r nodvindigt for att uppratthalla
leveranssikerheten de timmar om &ret nar den vaderberoende och férnybara elproduktionen
helt eller nistan helt faller bort. Ett problem med energy-only-marknader uppstar dock om
pristaket satts for 1agt for att stimulera tillrackliga investeringar (Holmberg och Tangeras, 2020).

Men all handel med el sker inte pa spotmarknaden. Elhandlare har behov av att prissikra sina
planerade inkop péa elborsen viss tid i forvag for att minska sin exponering mot spotmarknaden.
Detta galler sarskilt om elhandlaren har minga kunder med fastprisavtal. Elproducenter kan
samtidigt 6nska att prissikra viss forséljning for att garantera sina intékter. Darfor finns en mark-
nad for standardiserade finansiella kontrakt som till exempel handlas p4 Nasdaq Commodities.
Dessa har oftast en relativt kort 16ptid, maximalt tre till fem ar. Producenter och stora konsumen-
ter kan dven ingi bilaterala finansiella kontrakt direkt med varandra och som kan ha lidngre tids-
horisont (Holmberg och Tangeras, 2022).

Ett problem med langsiktiga bilaterala finansiella elkdpsavtal pd elmarknaden ér, enligt Ambec,
et.al,, (2023), att de enskilda avtalen mellan parterna oftast ir konfidentiella, vilket minskar trans-
parensen pa marknaden. Den begransade transparensen férsvagar prissignalen for langsiktiga
investeringar pa marknaden. Om storre konsumenter, t ex industriféretag, som &r de som oftast
tecknar langsiktiga elkopsavtal till 1aga priser, har ett dkat elbehov pa lingre sikt kommer det inte
att aterspeglas i elpriset pa spotmarknaden. Om en storre andel av elproduktionen téicks av 1ang-
siktiga elkopsavtal och om elproducenterna utgar fran spotpriset féor beddmning av 16nsamhet i
sina investeringar finns det dirmed risk att elproducenternas incitament att investera i ny
produktion begrinsas.

Ett alternativ som forekommer i debatten ar att infora en kapacitetsmekanism, ndgot som bland
annat Svenska Kraftnit foresprékat. Foresprakare menar att inférandet av en kapacitetmekanism
skapar battre incitament for investerare att investera i ny elproduktion. Kapacitetsmekanismer
ar ocksa ett satt att uppratthalla leveranssikerheten. Leveranssikerheten kan enligt Holmberg
och Tangeras (2022) paverkas av teknikskiften och regeldndringar som under en évergaende
period leder till f6rhojd risk for elbrist. Det kan darfor finnas skal att komplettera marknaden med
en kapacitetsmekanism som en ytterligare forsakring. Sddana mekanismer innebar att elprodu-
center far betalt for att tillhandahalla viss kapacitet en given period dven om denna senare inte
anvands. Kapacitetsbetalningar ar oftast proportionella mot den kapacitet som tillhandahalls,
och utgdr en form av inkomstsakring utéver den ersittning agarna far for sjilva produktionen. D4
behover inte priserna pa elmarknaden vara lika hoga for att investeringar i ny kapacitet ska vara
léonsamma. Hirth och Ueckerdt, (2014) menar daremot att de begransade incitamenten for inves-
teringar i energy-only-marknader inte beror pa bristande prissignaler. S lange det ar ett 1agt
pris finns det ingen underkapacitet. Forfattarna menar att det ar en regleringsfraga. Det &r inte
sakert att en kapacitetsmarknad skapar battre prissignaler.

Enligt Holmberg och Tangeris (2020) kan man skilja mellan tva typer av kapacitetsmekanismer. I
USA ér det vanligast med kapacitetsmarknader. Dessa dr marknadsomfattande genom att all
produktionskapacitet pa marknaden far kapacitetsbetalningar. I Europa ar det vanligt med en
(strategisk) effektreserv. Detta innebir att man endast handlar upp den extra kapacitet som
behovs for att ticka elunderskott som uppstar i fall marknaden inte har tillracklig kapacitet att
ticka efterfragan. Ett land som ofta nimns i detta sammanhang ér Frankrike. Aven Sverige har en
effektreserv. Men enligt Holmberg och Tangeras (2020) ar kapacitetsmarknader daligt lampade
for elmarknader med mycket vattenkraft och annan férnybar elproduktion. Det beror pé svarig-
heten att f6lja upp anldggningarnas kapacitet och att leverantdren verkligen tillhandahallit den
kapacitet som de fatt betalt for. Marknadsomfattande kapacitetsbetalningar riskerar ocksé att
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snedvrida marknaden genom att prissvingningarna dampas, vilket gynnar icke-planerbar
produktion. De menar i stillet att en strategisk effektreserv dr béttre &n en kapacitetsmarknad
om Sverige ska ha en kapacitetsmekanism.

Sammanfattningsvis, eftersom elpriserna svinger mycket over aret till foljd av variationer i
produktion och elférbrukning &r det svart féor en producent att bedéma framtida inkomst-
strommar. Osékerheten gor det framfor allt svart att berdkna I6nsamheten i ny produktion. Dess-
utom paverkas lonsamheten av politiska faktorer sdsom stodsystem och skatter. I ett langre
perspektiv paverkar férandringar i energipolitiken pa nationell och europeisk nivé elproducen-
tens férvintade inkomster och kostnader. Den politiska risken &r, enligt Holmberg och Tangeréas
(2020), en av de viktigaste bestimningsfaktorerna for det féorvantade véirdet av en investering och
kan betraktas som en form av marknadsmisslyckande som kan féranleda behov av statliga stod.

Om elpriset stabiliseras pa nuvarande nivd omkring 60 6re/kWh i s6dra Sverige, ar det tveksamt
om det kommer att vara l6énsamt att investera i ny karnkraft, givet att ny kirnkraft kan ténkas
producera el till den kostnad om mellan 49-64 6re/kWh, som Energiforsk (2021) tagit fram. Men
det 4r mojligt att denna prisniva endast ar tillfallig. I framtiden kan elpriset bli bade lagre och
hogre. I ndsta avsnitt gar vi darfor narmare in pa EU:s elmarknadsreform som syftar till att mojlig-
gora for EU:s medlemsstater att infora atgarder som syftar till att stabilisera elpriserna och pa s
satt ocksd understddja investeringar i ny elproduktion.

Statliga stod och EU:s energimarknadsreform

EU:s konkurrenslagstiftning begransar moéjligheten fér medlemsstater att infora stodatgarder
som kan snedvrida konkurrensen pa den inre marknaden. Stdd som syftar till att skapa férutsatt-
ningar for att 6ka produktion av elektricitet genom férnybara kéllor &r undantagna det allmdnna
forbudet mot statsstdd. Detta undantag géller dock inte investeringar i kiarnkraft. Det innebér
dock inte att det dr forbjudet for staten att ge stdd till investeringar i karnkraft. Om en medlems-
stat har for avsikt att stodja sddana investeringar méaste regeringen informera EU-kommissionen,
varpa kommissionen inleder en utredning om huruvida atgérden &r i 6verensstimmelse med
lagstiftningen. Sedan 2015 har tre sddana utredningar inletts, och alla har, efter kommissionens
granskning, godkants. Den senaste ans6kan som fick positivt besked var den tjeckiska statens
stod till ett nytt kidrnkraftverk i Dukovany, se fallbeskrivning nedan, som till stor del bygger pa
(EU-kommissionen, 2022b). Dukovany-fallet utgor ett exempel pa att stod kan formuleras som
ett paket med flera olika atgéirder, som tillsammans utgdr finansieringen av projektet. Fallet visar
att statliga stdd till kirnkraftsproduktion ar mdjligt, men att EU-kommissionen granskar de stdd-
atgirder som planeras noggrant. I nista avsnitt gir vi ndrmare in pa olika former av statliga stod
som foreslds genom EU:s elmarknadsreform, som mojligtvis underlattar processen i forhallande
till EU-kommissionen.

Prisstabiliserande mekanismer

Under 2023 férhandlade EU en omfattande reform av den europeiska elmarknaden. Reform-
paketet godkdndes av EU parlamentet i april 2024 och berédknas trada i kraft under 2024 (Europa-
parlamentet, 2023). Malet ar att sékra en snabb utbyggnad av fossilfri el for att klara klimat-
omstillningen. Men bakgrunden &r inte enbart kopplad till klimatomstillningen. Det handlar
ocksa om att gora EU:s elmarknad mindre kanslig for variationer i elpriset, vilket aktualiserats i
samband med den elprischock som uppkom efter Rysslands férdjupade invasion av Ukraina. En
mer stabil prisbildning pa elmarknaden forvintas skapa battre forutséttningar for investeringar i
ny elproduktion, inte minst kdrnkraft.
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Reformpaketet bestar av tva delar. Det forsta delen handlar om revidering av EU:s elmarknads-
lagstiftning. Den andra delen syftar till att férbattra unionens skydd mot marknadsmanipulation
pa grossistmarknaden for el genom forbattrad 6vervakning och transparens (Regeringskansliet,
2023b). Det som ar mest relevant for vara syften i den har rapporten ar reformeringen av elmark-
nadslagstiftningen.

Reformen innefattar ett antal specifika forslag till fordndringar av EU:s elmarknadsférordning.
Bland annat forandras elmarknadsforordningens syfte till att ocksd omfatta att leverantdrer och
konsumenter ska ha tillgang till prissikring som kan skydda mot framtida prisvolatilitet. Reformen
Oppnar for tva olika typer av mekanismer for prisstabilisering: elkdpsavtal och differenskontrakt.

DUKOVANY FALLET

EU-kommissionen [amnade i april 2024, efter en djupgaende utredning som pagatt i tva ar, sitt
besked att den tjeckiska staten kunde ga vidare med stéd som den planerat att erbjuda for
byggandet av ett nytt karnkraftverk i Dukovany.

Mottagaren av stodet ar Elektrarna Dukovany Il ("EDU I1”), ett projektbolag som bildats for att
genomfora projektet. Projektbolaget ags till fullo av CEZ—gruppen (den dominerande operatéren
pa den tjeckiska elmarknaden), som ags till 70 procent av den tjeckiska staten. Tjeckiska
myndigheter underrattade kommissionen om sin plan att stddja byggandet och driften av ett
nytt karnkraftverk i Dukovany i mars 2022. Det planerade karnkraftverket ska ha en produk-
tionskapacitet pa upp till 1200 MW. CEZ—gruppen har redan ett befintligt karnkraftverk i
Dukovany.

Den nya anlaggningen, som planeras att vara i drift 2036, syftar till att 6ka elforsorjningstrygg-
heten for Tjeckien, samt att minska koldioxidutslappen i energisektorn och diversifiera den
tjeckiska energimixen. Reaktorn berdaknas ocksa bidra till elférsérjning till grannlanderna och
minska Tjeckiens beroende av import av el fran andra lander.

Den tjeckiska regeringens stod for byggandet av det nya karnkraftverket bestod av ett paket

med tre atgarder:

— Ett statligt 1dn med |ag ranta som ska aterbetalas som forvantas tacka 100 procent av bygg-
kostnaderna (cirka 7,5 miljarder euro).

— Ett elkopsavtal mellan EDU Il och ett statligt agt foretag for hela projektets livslangd (60 ar).
Enligt de tjeckiska myndigheterna skulle detta sanka elpriset och mojliggora prisanpass-
ningar vart femte ar; och

— En mekanism for att skydda CEZ—gruppen och staten ifall vissa oférutsedda handelser intraf-
far (t.ex. om den tjeckiska lagen andras och omdgjliggér genomforandet av projektet).
CEZ—gruppens bidrag till projektet kommer att vara cirka 0,18 miljarder euro.

| sin granskning fann kommissionen att projektet var nddvandigt och ansag att stédet underlat-
tar utvecklingen av en ekonomisk verksamhet, vilket ar ett av kriterierna for att fa erbjuda
statsstéd. Kommissionen uttryckte dock inledningsvis vissa tvivel om huruvida atgarden var
helt i linje med EU:s regler om statligt stéd. Av denna anledning inledde kommissionen en
fordjupad undersékning med hansyn till Iampligheten och proportionaliteten hos atgardens tre
delar. Med tanke pa att det finns tre olika stodkanaler som tillsammans kan begransa risken
for stodmottagaren ar det, enligt Kommissionen, viktigt att det i slutandan inte beviljas mer
stod an vad som ar nédvandigt. Kommissionen var sarskilt bekymrade over tillvagagangssattet
genom vilket stodet tilldelats CEZ—gruppen och menade att det kunde ha funnits andra foretag
som var intresserade av att agera som projektledare i stallet for CEZ. Kommissionen uttryckte
ocksa tveksamheter angaende effekterna av beslutet att bilda ett specifikt statligt agt foretag
for aterforsaljning av karnkraften, sarskilt med tanke pa att det ar oklart om denna framtida
enhet kommer att strava efter att maximera sin vinst. Efter den férdjupade granskningen och
dialog med den tjeckiska regeringen beslutade dock kommissionen att godkanna stddpaketet.
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Elképsavtal

Langsiktiga elkopsavtal (sa kallade PPA, Power Purchase Agreements) dr ett sétt att stimulera
investeringar i ny energiproduktion. Elkopsavtal &r bilaterala kopeavtal mellan producenter och
kopare av el som ingas pa frivillig basis och baseras pa marknadsprisforhillanden utan regulato-
riska ingrepp i prissdttningen (EU-kommissionen, 2024). I avtalet faststélls pris och belopp samt
den 16ptid under vilken koparen koper el fran siljaren. Kopare ar vanligtvis grossister som kraver
saker leverans till ett fast pris, men det kan ocksé vara storre industriforetag. Kunden far 1dngsiktig
prisstabilitet och producenten garanteras intakter under lang tid, vilket ddrmed minskar risken for
producenten att fatta beslut om investeringar i ny elproduktion. Langsiktiga elkopsavtal kan
anviandas som sikerhet nir producenten tar upp ldn. Banken kan d& beddma den ekonomiska
hallbarheten i projektet, delvis med utgangspunkt i koparnas ekonomiska stabilitet (WNA 2024).

Langsiktiga elkdpsavtal tillimpas pa den svenska elmarknaden, men inte nddvandigtvis som ett
satt att stimulera ny elproduktion. Flera storre industriféretag tecknar 1dngsiktiga avtal direkt
med elborsen eller fran producenter utan att ga via elaterforséljare. Vanligtvis dr dessa elkops-
avtal tecknade for upp till 10 ar.

Som tidigare ndmnts &r ett problem med langsiktiga elkopsavtal pa elmarknaden, enligt Ambec,
et.al, (2023), att de enskilda avtalen mellan parterna oftast ar konfidentiella. Den begrinsade
transparensen bidrar till att férsvaga konkurrensen, skapar intrddesbarridrer fér nya aktorer och
forsvagar darmed prissignalen for langsiktiga investeringar pa marknaden i allmanhet. For att 6ka
transparensen pa marknaden kan foretag till exempel dlaggas att gora avtalsvillkoren allmént
tillgangliga genom ett centralt register. Enligt Ambec, et.al., (2023), ar det béattre ur ett konkur-
rensperspektiv med auktioner med standardiserade energikdpsavtal dn bilaterala avtal mellan
kopare och séljare. Enligt Holmberg och Tangeras (2020) skulle en organiserad handel kring
standardiserade langsiktiga kontrakt bidra till att 6ka konkurrensen och likviditeten pa markna-
den och darigenom férenkla for investerare att minska investeringsrisken. Man kan ocksé tanka
sig att handeln med 14ngsiktiga kontrakt regleras. I vissa ldnder i Latinamerika kréver reglerings-
myndigheten att elhandlare i férvig sdkrar upp till 90 procent av sina kunders planerade
elférbrukning genom langsiktiga kontrakt (Holmberg och Tangeras, 2020).

EU:s reform av elmarknaden syftar till att underlitta for medlemsstater att upprétta tydliga
villkor for elkdpsavtal pa elmarknaden. Inférandet av ldngre och mer omfattande elkopsavtal pa
elmarknaden for att sdkerstilla utbyggnad av elproduktion ar inte helt utan problem (se exempel-
vis Ambec, et.al., (2023) for en foérdjupad diskussion). Forfattarna menar att det ar osannolikt att
energikopsavtal som enskild atgird kommer att kunna bidra till investeringar i férnybar energi i
den omfattning och hastighet som kravs for att uppnd de energisdkerhets- och klimatmal som
man kommit 6verens om pa EU- och medlemsstatsniva.

En viktig anledning, menar forfattarna, ar att det inte ar sékert att industriféretag kommer att
vara villiga att teckna langsiktiga elkopsavtal i den omfattning som krévs. Stora energiintensiva
foretag och elaterforsiljare har svart att garantera att de kommer att fortsitta att férbruka de
avtalade méngderna elektricitet pa langre sikt. Det finns alltid en risk att ett industriféretag
férandrar sin elkonsumtion, att de flyttar verksamheten eller gér i konkurs. Det ar svart att garan-
tera att de fortfarande &r aktiva under hela avtalets 16ptid, exempelvis 20 ar. Ur producentens
perspektiv ar elkdpsavtal darfor forknippade med osékerhet och utgor inte tillrackliga incitament
for att genomfdra investeringar i ny elproduktion, sirskilt storre projekt som karnkraft. Elkops-
avtal kan déarfér behova sdkras med nigon form av garanti. Men sddana garantier kan vara mycket
kostsamma.
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Enligt EU-kommissionens reformforslag fér elmarknaden foreslds medlemsstaterna sakerstilla
att det finns "marknadsbaserade” garantier for elkdpsavtal i respektive medlemsstat. Vad som
avses med "marknadsbaserade” garantier framgar dock inte, utan ar féoremal for utredning. Av
reformforslaget framgar ddremot att garantierna inte ska ges till elproduktion fran fossila brans-
len och de ska utformas sa att de inte forsamrar likviditeten pa elmarknaden (Regeringskansliet,
2023Db).

Det finns flera exempel pa karnkraftsprojekt som finansierats med hjalp av langsiktiga elkdps-
avtal. I de flesta fall ror det sig om statliga foretag som inréattar ett inkopsavtal for att garantera
producenten intdkter. Ett exempel ar kdrnkraftsprojektet Akkuyu Turkiet, dar det statligt 4gda
foretaget Turkish Electricity Trade & Contract Corporation (TETAS) har en skyldighet enligt ett
15-arigt kontrakt att kopa en fast andel el till ett fast pris fran ett projektbolag®. Ett annat exem-
pel ar karnkraftverket Bruce Power, i Kanada. Det langsiktiga kassaflodet fran elkdpsavtalet
forvantas tillata Bruce Power att fortsitta med sitt langsiktiga renoveringsprogram, som syftar
till att férlénga livslingden for redan existerande kraftverk (Barkatullah & Ahmad, 2017).

Man kan ocksa ténka sig konstruktioner som bygger pa att privata aktorer tecknar langsiktiga
elkdpsavtal, men dér staten gér in och garanterar avtalet vid hindelse att kdparen inte lingre kan
leva upp till avtalets villkor, t ex i samband med konkurs. Ambec, et.al., (2023) rekommenderar
dock inte att man anvinder offentliga garantier for langsiktiga elkopsavtal, eftersom detta kan
krava stora summor offentliga medel samtidigt som det ger upphov till problem med moral
hazard, dvs att foretag da skulle ta pa sig hogre risk 4n vad de annars skulle gora, eftersom staten
star som sista garant.

Differenskontrakt

Den andra stodform som foreslas i EU:s elmarknadsreform ar differenskontrakt, eller Contracts
for difference (CfD), som syftar till att oka riskbenidgenhet for producenter att investera i ny
elproduktion. Differenskontrakt innebér att ett langsiktigt avtal tecknas mellan en elproducent
och staten, antingen via ett statligt bolag eller en statlig myndighet. Avtalet garanterar elprodu-
centen intdkter fran sin produktion inom ett intervall, ett tak och ett golv, som sitts utifran
kostnaden for projektet plus en viss marginal. Nar marknadspriset &r lagre &n golvet tiacker den
statliga parten upp mellanskillnaden. Om marknadspriset overstiger "16senpriset’, det éverens-
komna taket, betalas mellanskillnaden till staten, som kan omférdela medlen till elproducentens
kunder eller anvinda medlen for att finansiera mekanismen. Pa sa sitt stabiliseras priset och
avtalsparterna delar risken att elpriset inte kommer att vara tillrickligt hogt for att aterbetala
investeringarna under en dverenskommen period.

Differenskontrakt ger elproducenter som investerar i ny elproduktion en intdktsgaranti, ett
stabilt kassaflode. Prisrisken férdelas jamnt mellan kunder och producenter, dér intakter dver ett
visst takpris maste aterforas till kundkollektivet, samtidigt som producenten kompenseras vid
elpriser under ett prisgolv.

50 Projektbolaget ar i det har fallet, Akkuyu Nuclear JSC, som &gs av det ryska atomenergiforetaget Rosatom. Akkuyuprojektet
tillampar ett sé kallat Build-Own-Operate (BOO)-koncept, som innebér att projektbolaget inte enbart ansvarar fér design och
byggande, men ocksa for underhall, drift och avveckling av anlaggningen (Kyriakides, 2023). Enligt avtalet skall Rosatom bygga
och driva fyra reaktorer. Det avtalade priset omfattar 70% av produktionen av de forsta tva reaktorerna och 30 procent fran
enhet tre och fyra (Barkatullah & Ahmad, 2017). Den el som inte omfattar avtalet kommer att saljas av projektbolaget pa den
Oppna marknaden. Intékterna fran avtalet kommer att betala for projektkostnaden (som forvantas vara avbetalad inom 15 ar),
varefter projektbolaget kommer att betala 20 procent av vinsten till den turkiska regeringen (Barkatullah & Ahmad, 2017). Det
faktum att ett ryskt bolag levererar och driver ett karnkraftverk i Turkiet, ett NATO land i mellandstern, har lett till en del oro, se
Kyriakides (2023) for en narmare diskussion.
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For elproducenten fyller differenskontrakt samma funktion som ett elkopsavtal, men skiljer sig at
genom att det inte utgir fran ett fast pris. Genom att avtalet tecknas med staten forbéttras
elproducentens mojlighet att fa goda lanevillkor for investeringen. P4 sa satt minskas elprodu-
centens kapitalkostnader. Det statliga stodet innebér ett starkare skydd for langivaren i forhal-
lande till elkopsavtal, dir det ar privata kopare som utgor prisgarantin. For en fordjupad analys av
differenskontrakt och dess mojliga effekter se Energiforsk, (2024).

Ett problem som uppmérksammats av bland annat Energiforsk (2024) ar att differenskontrakt
riskerar att stéra marknadens dynamik genom att minska marknadsincitamenten. Det beror pa
att differenskontrakt till viss del tar bort elproducentens incitament att anpassa produktionen
efter marknadspriset. Elproducenter producerar el oberoende av hur priserna pa dagen-fore-
marknaden utvecklas. Enligt ekonomisk teori borde, enligt Energiforsk, elproducenter ha incita-
ment att producera enbart nir elpriset 4r hogre dn deras kortsiktiga marginalkostnader. Men i ett
differenskontrakt har de incitament att producera dven vid negativa priser pa spotmarknaden
(eftersom de kompenseras for l4gre priser). Ddrmed minskas produktionen inte nir priset r lagt
och producenten stimuleras inte att 6ka produktion vid energibrist. Elproducenten har inte
heller incitament att investera i ny produktion om marknadspriset 6kar. For att 16sa detta problem
foreslds en uppdelning av differenskontraktsersattningar, till exempel i finansiella differens-
kontrakt eller kapacitetsbaserade differenskontrakt, dar stodet dr oberoende av den faktiska
anldggningens produktion.

Differenskontrakt har tillimpats i samband med investeringar i energianlaggningar i flera ldnder,
bland annat i Danmark vid investering i havsbaserad vindkraft. Ett exempel pa tillimpningen av
ett sddant avtal for karnkraft ar Storbritanniens Hinckley Point C, dér ett 1angsiktigt differens-
kontrakt, som garanterar kassaflodet for projektet under 35 ar, har tecknats mellan EDF Energy
och den brittiska regeringen (fér mer information, se EU-kommissionen, 2014).

Prisstabilisering i Sverige?

Givet den osédkerhet som foreligger om framtidens elpriser kan det vara vért att dverviga om det
finns anledning att inféra ndgon form av prisstabiliserande mekanism &ven i Sverige for att skapa
incitament for investering i utokad elproduktion, exempelvis kirnkraft.

Differenskontrakt och elkopsavtal foreslds vara frivilliga for medlemsstaterna att inféra och
mojligheten géller endast nya investeringar samt investeringar som syftar till att uppgradera,
utvidga eller forlanga befintliga anldggningars livsldngd. EU:s forslag ger varje medlemsstat viss
flexibilitet nar det galler utformningen av eventuella stdd, forutsatt att stoden ar utformade for
att uppratthalla incitament for elproducenten att verka effektivt och delta aktivt pa elmarkna-
derna. I stéllet for att sdnka elpriserna genom att 6ppna elmarknaden f6r mer konkurrens, vljer
sdledes EU att erbjuda medlemsstaterna moéjlighet att infora ytterligare reglering och skydda sina
inhemska elmarknader.

Prisstddet tillats bara for kraftslag vars drift normalt inte paverkas av kortsiktiga elprisvariatio-
ner; elproduktion fran vindkraft, solkraft, geotermisk energi, vattenkraft utan magasin och kérn-
kraft. Vid inférande av stddmekanismer ska medlemsstaterna sikerstilla att det sker i enlighet
med vissa principer. Snedvridning av elmarknadens funktion ska forhindras. Reglerna féreslas
tillampas forst efter en 6vergangsperiod pi tre r efter forordningens ikrafttraidande. Reglerna
forvantas trada i kraft under 2024, vilket innebér att ett nytt regelverk for exempelvis differens-
kontrakt kan tillampas forst 2027.
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Fragan ar vad som dr mest gynnsamt for svensk industri, att verka for en mer effektiv europeisk
elmarknad som har potential att pa lang sikt sinka elpriserna, eller att verka for att utdkad
elproduktion ska komma till stind med hjalp av prisregleringsmekanismer som minskar riskerna
for svenska elproducenter att investera i exempelvis kdrnkraft som i sin tur har potential att
sanka elpriserna. Den svenska regeringen har vilkomnat 6kad tydlighet kring mdjligheten att
inféra direkta prisstdd for prisstabilitet, men péapekar att langtgdende marknadsingripande
atgérder bor undvikas och en bredare tillimpning av reglerade priser for slutkunder bor 6ver-
vagas med stor forsiktighet. Om sdrskilda omstindigheter foreligger anser regeringen dven att
overintakter fran 6verbelastning bor kunna anvindas for att stodja kunder (Regeringskansliet,
2023b). Regeringens utredare for finansiering av kdrnkraft har foreslagit inférandet av en diffe-
renskontraktsmekanism, som erbjuder elproducenter ett garanterat pris om 80 o6re/kWh
(Finansdepartementet, 2024). Men regeringen har ocksa tillsatt en utredning for att identifiera
vad EU reformen innebér for den svenska elmarknaden. I utredarens uppdrag ingér att foresla
hur den finansiella elmarknaden kan utvecklas med syfte att sikerstilla Andamaélsenliga pris-
sékringsinstrument och god marknadslikviditet. Dir ingér att ta fram forslag p4 hur handeln med
langsiktiga elkopsavtal kan utdkas for att 6ka transparensen pa elmarknaden och minska trans-
aktionskostnaderna, samt utreda vilken roll differenskontrakt kan ha pa en framtida elmarknad.
Utredningen skall vara klar den 25 april 2025

For staten genererar differenskontrakt en mojlig kalla till intékter i perioder med hoga elpriser
(Energiforsk, 2024), men medfor forstds en risk for utgifter om priset hamnar ligre 4n avtalat
prisgolv. Hur mycket ett sddant system kan kosta kan vara svart att faststélla eftersom utfallet
beror pad marknadsprisets utveckling. I ett danskt differenskontrakt fér havsbaserad vindkraft
infordes ett tak (i miljarder euro) fér ackumulerade betalningar fran staten till elproducenten och
vice versa fran elproducenten till staten (Energiforsk, 2024). Sidana tak ger viss sikerhet till
statskassan om framtida intékter. I den forslagna svenska modellen for differenskontrakt, féreslés
den kostnad som uppstar om den avtalade prisnivan blir hdgre 4n marknadspriset finansieras
genom en skatt om 2 6re/kWh, som tas ut fran kunderna proportionerligt mot elanvindningen
(Finansdepartementet, 2024). Modellen undviker dirmed att direkt paverka de offentliga finan-
siella sparandet. For elintensiva foretag innebér det dock troligtvis en hogre kostnad fér den el
som anvands.

Enligt Energiforsk (2024) ar det viktigt att definiera stddsystemets malséttning innan en sddan
mekanism sétts i verket, eftersom dess design paverkar politiska mal. Designval, som geografiska
och tekniska detaljer, bor dverensstimma med dessa mél. En aspekt att ta hénsyn till ar vilken
teknologi eller vilket energislag som skall understddjas. Det finns en risk att utformningen av
differenskontrakt snedvrider konkurrensen och favoriserar en teknologisk 16sning fére en annan.
Det kan, menar Energiforsk, vara viktigt om regeringen férordar teknikneutralitet i energipoliti-
ken. Men det kan forstis ocksd avgrinsas till att enbart gélla for kiarnkraft. En fordel med
differenskontrakt dr, enligt Energiforsk (2024), att de kan anvédndas for att understodja etablering
av elproduktion inom specifika geografiska omraden, till exempel en viss plats for ett karnkraft-
verk eller en vindkraftspark till havs, eller ett bredare geografiskt omrade, som ett elomrade. Pa
sé sitt kan differenskontrakt betraktas som ett verktyg for att sakerstélla en béttre balans mellan
efterfragan och utbud, som ett sitt att férverkliga mal om att harmonisera grossistpriserna pa el
i hela Sverige. Differenskontrakt ar saledes en tillfillig atgérd for enstaka anldggningar som behd-
ver sérskilda incitament for att komma till stand. Den bidrar inte till att 6ka elproduktionen i
allminhet pa sikt.
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Vid utformning av prisstabiliserande atgéirder i Sverige kan det som framkommit i detta avsnitt
ocksa vara viktigt att 6vervaga vilka atgarder som infors i andra ldnder. Det kan finnas ett poten-
tiellt policyberoende mellan ldnder. Av sérskild betydelse &r hur den tyska regeringen utformar
sin framtida energipolitik. Det ar osékert hur inférandet av exempelvis ett differenskontrakt for
tyska elproducenter paverkar prisutvecklingen i andra lander pa langre sikt. Inférandet av ett
differenskontrakt i Sverige kan ocksé fa konsekvenser for elprisets utveckling i andra lander.
Utbyggnad av ny kdrnkraft handlar siledes inte enbart om hur sadan elproduktion ska finansie-
ras. Det handlar ocksd om hur den europeiska elmarknaden skall utformas pé langre sikt.

SLUTSATSER

El &r en viktig insatsvara for svensk industri och bidrar med betydande féradlingsvarde. Men
elkostnadernas andel av foradlingsvardet i den elintensiva industrin 6kar som en f6ljd av handeln
med utsldppsritter som langsiktig hojer elpriset, sirskilt i Sveriges sodra elomraden. Klimat-
omstillningen 6kar ocksé elbehoven i den redan elintensiva industrin. Samtidigt forvéintas atgar-
der for att hantera klimatomstallningen innebéra 6kad elintensitet i branscher som tidigare inte
varit sérskilt elintensiva, exempelvis raffinaderier. Dessutom forvintas klimatomstallningen
innebdra en strukturomvandling dér nya elintensiva industrier etableras i Sverige.

De elintensiva industriféretagen har uttryckt ett sammantaget utdkat elbehov om ytterligare
88 TWh/ar 2035. Aven om betydande energieffektivisering gjort att industrins elanvindning
minskat under den senaste tiodrsperioden, kréver detta utdkade behov en utbyggnad av elpro-
duktionen i Sverige. For att tillfredsstélla samhéllets, inklusive den elintensiva industrins, utokade
elbehov har regeringen aviserat en malsittning om att féordubbla elproduktionen i Sverige till
2045, bland annat genom utbyggnad av nya kdrnkraftsanlaggningar.

Kérnkraft kommer inte att std for hela 6kningen. Utbyggnad av elproduktion genom andra energi-
kéllor kommer ocksé att behovas. Men regeringen anser att kdrnkraft ar nédvéindig for fram-
tidens energibehov eftersom den &r planerbar och ddrmed erbjuder systemtjanster som komplet-
terar andra energikallor som ar viderberoende. Driftskostnaderna for karnkraft ar férhallandevis
laga, men ny kdrnkraft medfér mycket hoga initiala investeringskostnader, har hog konstruk-
tionsrisk och langre driftstid. Det innebér att kapitalanskaffningskostnaderna ar hogre an for
andra energislag och kan uppga till omkring 70 procent av den totala kostnaden. En utbyggnad av
karnkraft kapacitet for att enbart tillfredsstélla industrins uttryckta energibehov kan, enligt vara
forenklade berdkningar, kosta uppemot 380 miljarder kronor. For att kunna minska kostnaderna
finns det darfor anledning att undersoka alternativa finansieringsmodeller som bidrar till att
minska kapitalanskaffningskostnaderna. Regeringen tillsatte dérfor en utredning om hur byggan-
det av nya reaktorer skall finansieras. Utredningens forslag presenterades den 12 augusti 2024
och erbjuder mojlighet for féretag, enskilt eller i samverkan med andra, att genom projektbolag
ta del av statliga stdd for att medverka till finansiering av utbyggnad av kdrnkraft. Elintensiva
industriforetag ar en typ av foretag som kan tankas vara intresserade av sidana mojligheter.

I det hir kapitlet har vi darfor analyserat férutsattningarna for finansiering av ny kdrnkraft ur
industrins perspektiv. Med utgangspunkt fran tillgdngliga studier kan vi konstatera att det finns
viktiga erfarenheter att ta del av fran andra linder som nyligen har byggt nya kirnkraftverk. Det
finns flera exempel pa finansieringsmodeller som involverar riskdelning mellan privata aktérer
men alla ar inte noédvéndigtvis tillimpbara pa svenska férhallanden. En finansieringsmodell som
tillampats i ett land med framgang &r inte nodvéndigtvis 6verforbar till ett annat. Lardomar frdn
pagdende och genomfdrda kirnkraftsutbyggnadsprojekt i andra lander visar att finansierings-
modeller dr komplexa och inte nédvandigtvis generiska. De &r historiskt betingade och beroende
av den specifika elmarknadens struktur, agar- och konkurrensférhallanden. Den finska Mankala-
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modellen har exempelvis en lang historia i den finska samhallsstrukturen och den franska
ARENH-mekanismen infoérdes fér att understodja den monopolistiska karnkraftsindustrin.
Erfarenheter av finansieringsmodeller frin andra ldnder kan dérfér inte 6verforas direkt. De
behover anpassas till de lokala forutsittningarna i respektive land som tillimpar dem.

Tillimpningen av finansieringsmodeller dr beroende av energimarknadens struktur, vilka behov
som finns och vilka incitament som foretag och producenter har att investera i ny produktion.
Hansyn behdver ocksa tas till de institutionella férhallanden och regelverk som gjort uppkomsten
av specifika modeller mojliga. Skattesystem och tillimpning av konkurrensregler kan variera
mellan lander och begriansa mojligheten att 6verfora en modell fran ett land till ett annat. I Finland
forefaller exempelvis foretagsskattesystemet utgora en viktig drivkraft féor kommunala elbolag att
investera i elproduktion. I andra lander, exempelvis Sverige, med ett annorlunda system for fore-
tagsbeskattning finns inte nédvéandigtvis samma drivkrafter fér kommunala elbolag att bidra med
riskkapital till investeringar i ny elproduktion, vilket kan begriansa hur manga kommuner som &r
villiga att bidra till medfinansiering och darmed ocksa tillimpbarheten av modellen i Sverige.

En viktig forutsattning for industrin skall bidra till att finansiera kiarnkraft genom exempelvis
Mankalamodellen &r att det finns tillrickligt manga foretag inklusive elbolag som ar villiga att
investera. Ett foretags incitament att investera i ny kdrnkraft enligt denna modell drivs av en
siker tillgang till el till sjalvkostnadspris for d4garna. Men vi har ocksa identifierat flera faktorer
som begrinsar industrifdretagens incitament att ga in i langsiktigt delagarskap i framtida karn-
kraftsanldggningar. Risk for teknisk inldsning och osékerhet i industriféretagens framtida elbehov
kan minska antalet féretag som ar villiga delta. Det finns ocksé en risk att sjélvkostnadspriset blir
hogre an marknadspriset nér val kirnkraften borjar producera el till 4garna av Mankalabolaget.
Industriféretagens incitament ar ocksa beroende av om det finns andra aktdrer som ocksa ir
intresserade av att bidra till finansiering av ny kirnkraft. Intresset fran industrins foretag paver-
kas sannolikt av i vilken utstrackning det finns tillrdckligt med elbolag - privata eller kommunala
- som ocksa ar villiga att investera. Men svenska kommuner kan ha mindre intresse av att inves-
tera 4n sina finska kollegor. Incitamenten att investera skiljer sig ocksa at for foretag i olika
elomraden, bade avseende de uttryckta behoven och elprisets utveckling. Incitamenten for
industriféretag att investera dr darmed beroende av Svenska kraftnits och dirmed statens beslut
om att investera i utokad transmissionskapacitet mellan elomraden och i foérldngningen utveck-
lingen av den europeiska elmarknaden. Om sadana investeringar genomfors blir incitamenten
mer likvardiga for industriféretag oavsett var i landet de ar lokaliserade. Det blir da ocksa lattare
att finna fler som kan ténka sig att inga ett 14ngsiktigt partnerskap for att sakra tillgangen pa el till
forutségbara priser.

Den kanske storsta utmaningen for finansieringen av ny kirnkraft ar osidkerheten férknippad
med framtida elpriser. Lonsamheten i investeringar forutsétter att elpriserna ar tillrackligt hoga.
Mycket talar for att elpriserna kommer att vara hogre under de nirmaste aren, framfor allt bero-
ende av utslippshandelssystemet som leder till att elpriserna i Europa kommer att vara hogre
under den period da Europa stéller om sin fossila elproduktion. Det innebér att svenska elprodu-
center, som foretradesvis ar fossilfria, kan se fram emot relativt goda vinstmarginaler eftersom
det svenska elpriset paverkas av den europeiska utvecklingen. Men det forutsitter fortsatta
investeringar i transmissionskapacitet till andra lander och fordjupad integration med den euro-
peiska elmarknaden. Atgirder i andra europeiska linder for att erbjuda stabila elpriser till inhem-
ska producenter eller kompensera sin industri féor ¢kade kostnader i samband med klimat-
omstillningen, kan fa konsekvenser for utvecklingen av elpriset pa den svenska marknaden. P4
lang sikt bidrar den gransoverskridande elhandeln till en utjimning av prisskillnaderna pa den
europeiska elmarknaden, vilket gynnar industrins langsiktiga utveckling och mojlighet att genom-
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fora de investeringar som krévs for att nd nettonollutslapp. Men det kan ta tid innan marknads-
mekanismerna bidrar till en utjimning av priserna, vilket riskerar att kullkasta industriforetagens
ambitioner att genomféra de investeringar som kravs for att uppna klimatpolitiska mal.

Vér slutsats ar att utbyggnad av kdrnkraft i Sverige inte later sig goras utan statlig inblandning,
antingen genom direkta stod, 14n eller 1dnegarantier till redan etablerade energiproducenter.
Staten kan ocksé skapa ett nytt projektbolag som ansvarar for finansiering och uppbyggandet av
kérnkraftverk, som nir det ar i drift kan drivas vidare i statlig regi eller séljas till andra intressen-
ter exempelvis genom borsnotering. P4 sa sitt tar staten ansvar for etablering av ny produktions-
kapacitet, men kan i ett senare skede ldmna 6ver driften till andra aktorer.

Anledningen till att staten bor vara drivande i utbyggnad av ny kirnkraft ar inte enbart att finan-
sieringsmodeller som bygger pa statlig involvering har l4gre kapitalanskaffningskostnader an
andra finansieringsmodeller. Staten kontrollerar ocksé tillstandsgivning och licensférfaranden
som 4r centrala for uppbyggnadsfasen. Genom Svenska kraftnéts ansvar for investeringar i trans-
missionskapacitet, har staten ocksa mojlighet att styra var ny produktion &r mest lamplig i forhal-
lande till statens strategi for elmarknaden som helhet. Enskilda foretags intresse och engage-
mang i kirnkraftsproduktion kan i det avseendet bli kontraproduktivt i férhallande vad som &r
bast for elsystemet som helhet. Staten ar den aktor som har méjlighet att géra bedémningar om
energisystemets samhéllsekonomiska effektivitet och elmarknadens langsiktiga utveckling..

Staten har genom EU:s elmarknadsreform mojlighet att inféra differenskontrakt eller statliga
elkopsavtal for att stabilisera elpriserna och darmed skapa incitament for elproducenter att
investera i ny produktion. Men det finns en risk att regleringar for att stabilisera elpriserna pa
nationell nivd motverkar en langsiktig integration av elmarknaderna, som pa sikt kan bidra till att
gora elmarknaden mer effektiv och generera el till lagre priser. Det giller saval mellan elomraden
inom landet som mellan lander. Det kan vara svart att undvika att subventioner till elproducenter
i ett elomrade inte fir konsekvenser for producenter och konsumenter i ett annat. En méjlighet
ar darfor att soka utokat samarbete med 6vriga nordiska grannlidnder bade vad giller finansiering
av karnkraft och reglering av den gemensamma nordiska elmarknaden. Karnkraft erbjuder
planerbar el och viktiga systemtjinster, som behovs pa den nordiska elmarknaden, och Sverige
kan anses ha en komparativ fordel att producera kérnkraft i forhallande till vira nordiska grann-
lander. Nordiskt samarbete kan ske pa flera olika sétt. Ett alternativ kan vara att inritta gemen-
sam nordisk marknad for langsiktiga elkdpsavtal. Det finns ocksd mojlighet att starta ett nordiskt
projektbolag, med den norska, svenska och danska staten som deligare, som far tillgang till el till
sjilvkostnadspris i forhallande till sina 4garandelar. Vi menar att Sverige inte enbart bor utga fran
att finansiering av kdrnkraft ar en fraga av nationell angelédgenhet. Det finns ocksa anledning att
undersoka mojligheten att samfinansiera utbyggnaden karnkraft tillsammans med Norge och
Danmark.

Statligt engagemang dr en garant for att hantera de politiska risker som gor att banker och
finansinstitut stéller sig tveksamma till att bidra till finansiering av karnkraft, utéver de risker
som ar forknippade med sddana projekt. For Sveriges del dr det, oavsett modell, viktigt att neutra-
lisera den politiska risken forknippat med investeringar i ny kdrnkraft. En trovardig blockover-
skridande politisk uppslutning kring att karnkraft ska utgdéra en betydande andel av elproduktio-
nen i Sverige de nidrmaste 60 dren &r av central vikt for att investeringar skall komma till stand.
Om det inte kan utformas nagon form av garanti som sakerstéller att investerare, elproducenter
och andra intressenter, far tillbaka forlorade pengar om framtida generationer av politiker andrar
sig, kommer det troligtvis vara svart att ocksa generera intresse fran privata investerare.
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Men den politiska risken handlar inte enbart om den nationella nivi. I och med EU:s grona giv har
den politiska risken ocksa flyttats till den europeiska nivan. En central férutsittning for privat
medfinansiering och riskdelning ar att de grundlédggande incitamenten ar tydliga och inte forand-
ras over tid. Om exempelvis EU:s klimatlagstiftning, som skapar langsiktiga incitament att inves-
tera i klimatomstéllningen, forandras, undermineras ocksé de grundlaggande incitamenten for
privata aktorer att investera i kdrnkraft. Ett annat exempel &r EU:s taxonomi, som nu accepterar
karnkraft som en 6vergangslosning. Eftersom taxonomin kontinuerligt uppdateras och revideras
genom sa kallade "delegerade akter”, forefaller det relativt enkelt for en nytilltrddd kommission,
att ta bort kdrnkraft frdn taxonomin, och ddrmed radera i princip alla méjligheter till finansiering.
Sannolikheten for en sddan utveckling ar inte stor, men den finns. Att EU-kommissionen, ndr den
drev igenom den delegerade akten om karnkraft, inte holl nigon offentlig konsultation om den
foreslagna fordndringen, indikerar att det finns en uppenbar politisk risk dven pad EU-niva. Det
finns séledes behov av ndgon form av garanti, oavsett om det ror sig om nationell eller europeisk
niva.

Staten den enda aktdren som har méjlighet att balansera det samhalleliga intresset av utokad
elproduktion i forhdllande klimatpolitiska och geopolitiska mal och dverviganden. Industrins
behov av el drivs av investeringar som motiveras av bade klimatpolitik och geopolitik. Klimat-
politiken skapar incitament for att industrin minskar sina utslapp och stéller om sin produktion,
men dessa investeringar dr beroende av tillgang till el vars pris ocksa paverkas av klimatpolitiken.
For att uppna klimatmalen ar det viktigt att industrins investeringar kommer till stdnd, men som
vi uppmarksammade i foregdende ars rapport (IER, 2023) finns det flera problem férknippade
med att erbjuda statliga stod till industrins klimatinvesteringar. Ett sitt att gora det ar daremot
att stodja utdkad elproduktion, vilket dr en grundforutsattning for att dessa investeringar ska
komma till stand. Utokad elproduktion ar ocksa forknippat med geopolitiska dverviganden och
malséttningar, som exempelvis 6kad sjalvforsorjningsgrad och oberoende till auktoritara stater,
vilket innebdr att staten inte helt kan forlita sig pa att privata aktorer ska kunna agera efter det
som bést gynnar landets langsiktiga intressen. Fennovoima-fallet, dar valet av byggentreprenor
mer eller mindre lamnades 6ver helt till féretagens egna beddmningar, visar pa nédvéindigheten
att forutom ekonomiska 6verviganden ocksid beddéma vilka langsiktiga beroenden till andra
lander som &r lampliga att etablera. Det kan vara sd att det av geopolitiska skél ar "béttre” att vélja
ett dyrare alternativ, som ger andra fordelar pa sikt, 4n att enbart folja en ren kostnads-
minimerande strategi. Hur mycket dyrare ar svart att beddma. Var beddmning ar dock att sddana
férdyrande omstandigheter inte bor belasta enskilda féretag och sddana avviganden inte heller
bor lamnas till enskilda foretag, inte heller kommuner, att beddma. I en globaliserad varld utan
betydande geopolitiska konfliktytor kan det fungera att 1dmna 6ver sadana beslut till marknaden,
men i den varld som vi nu lever i och som kan férvintas bestd under i alla fall de narmaste
artiondena, forefaller det vara mest rimligt att folkvalda foretradare tar ansvar for sddana beslut.
Statligt engagemang i utbyggnad av ny karnkraft medfér oundvikligen ianspraktagande av offent-
liga medel. I ndsta kapitel diskuterar vi forutsattningar for att finansiera offentliga investeringar
med nuvarande skatteintikter eller genom 6kad skuldsattning.
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5. FINANSPOLITISKA RAMVERK OCH
FINANSIERING AV OFFENTLIGA
INVESTERINGAR

INLEDNING

Som framgatt i tidigare kapitel finns det flera omridden som kan krava utokat offentligfinansiellt
atagande under kommande decennier. Saval utldindska investerare som industrin lyfter bl.a. fram
tillgdng pa fossilfri el, kompetent arbetskraft och utbyggd infrastruktur. Under det senaste aret
har debatten varit livlig dar flera organisationer och debattérer menar att de offentliga investe-
ringarna och statligt stod, sarskilt inom ramen for klimatomstallningen, behéver 6ka.> Det bor
enligt féresprakarna - helt eller delvis - ske genom dkad offentlig skuldsattning genom att saldo-
malet sinks och skuldankaret hojs i det finanspolitiska ramverket. Anledningen till att denna
debatt ar sarskilt intensiv just nu r att nuvarande ramverksperiod ir pa vdg mot sitt slut. En
parlamentarisk kommitté ser nu 6ver nivierna i ramverket och deras forslag presenteras i novem-
ber i ar med syftet att gilla under nista ramverksperiod, 2027-2034.5 Den centrala fragan fér den
parlamentariska utredningen dr om det finns anledning att sinka saldomalet och hoja skuldanka-
ret, och i s fall hur mycket. Kommittén har &ven i uppdrag att bedéma om ramverket behdver
tydligare principer for hur en stabiliserande finanspolitik kan bedrivas 6éver konjunkturcykeln.

[ detta kapitel ligger fokus pa finansiering av offentliga investeringar och eventuella statliga stod-
atgarder, sarskilt till investeringar pakallade av klimatomstéllningen som gors av foéretag och
hushall; vi kommer anvianda samhdllsnyttiga investeringar som ett samlingsbegrepp for dessa.
Som vi diskuterade i foregdende ars rapport (IER, 2023) kan stdd till privata investeringar behovas
nér olika former av marknadsmisslyckanden féreligger och d4 exempelvis i omstéllningen till en
klimatneutral ekonomi. Inom det finanspolitiska omradet brukar investeringar ingd inom ramen
for strukturpolitiska fragestallningar. Det ar dock vart att pAminna om att finanspolitiken fyller
flera funktioner i ekonomin. Den exakta utformningen och relativa betoningen av dessa funktio-
ner kan forstds skilja sig en del mellan politiska partier. Gemensamt i politiska deklarationer
sdsom de kommer till uttryck i budgetpropositioner och regeringsforklaringar ar att finans-
politiken ska framja ett dynamiskt och konkurrenskraftigt naringsliv, hillbar ekonomisk tillvaxt,
hoég sysselsittning samt beakta jamlik férdelning av vilstindet.® Vidare ska de offentliga
finanserna vara motstandskraftiga for att kunna klara mycket stora storningar med bibehallen
trovardighet. Dartill kan finanspolitiken behéva anvindas for att stabilisera konjunkturen. Det
galler sdrskilt nir styrrantan redan ar si 1ag att Riksbanken har svart att ytterligare stimulera
ekonomin.

Den 6versyn av ramverket som nu sker och eventuella forandringar for att frdmja 6kade privata
och offentliga investeringar ar alltsa strukturpolitiskt motiverade, dvs. syftar till att 6ka ekono-
mins produktivitetstillvixt och ddrmed vart valstand pa langre sikt. Som nidmndes i rapportens
inledande kapitel syftar dirmed eventuella fordndringar i ramverket inte till att mildra den
lagkonjunktur som Sverige for narvarande befinner sig i, sdrskilt eftersom det ska trada i kraft

51  Sebl.a. Arena Idé (2024a, b), Calmfors (2024), Daunfeldt och Frycklund (2024), Fossilfritt Sverige (2022), Klimatpolitiska radet
(2022), Langtidsutredningen (2023) och Stockholms handelskammare (2024).

52  Regeringen (2023c).

53 Se t.ex. Regeringen (2017).
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forst 2027. Mer generellt tar de flesta investeringar relativt 1ang tid att sjosatta varfor de vanligtvis
inte anpassas till konjunkturldget. Daremot skulle ett lagre saldomal och 6kad offentlig skuldsatt-
ning under nista ramverksperiod innebéra en hogre niva pa den offentliga efterfragan pa varor
och tjanster. For att hilla ekonomins totala efterfrdgan pa en niva som &r férenlig med inflations-
malet pa 2 procent kan det innebéra att Riksbanken kan behova halla en nagot hogre styrrinta
jamfort med nuvarande finanspolitiska ramverk.>*

Det hir kapitlet syftar till att férdjupa forstdelsen av det finanspolitiska ramverket, dess relation
till offentliga investeringar och konsekvenserna av att oka skuldsédttningen for att finansiera
samhéllsnyttiga investeringar som nu diskuteras. A ena sidan kan en 6kad skuldsittning frimja
investeringar och samtidigt minska bdérdan fér nuvarande generation skattebetalare, sdrskilt om
investeringarna behéver vara tillfilligt hoga en tid. A andra sidan innebér dkad skuldséttning att
den finansiella bordan flyttas till framtida generationer samtidigt som den offentligfinansiella
bufferten att std emot ekonomiska kriser minskar. Dessutom Okar risken att bryta mot EU:s
finanspolitiska regler, EU:s Stabilitets- och tillvixtpakt (STP).>® Arbetsmarknadens parter dr bero-
ende av att bdde samhéllsnyttiga investeringar kommer till stdnd och att de offentliga finanserna
ar stabila och motstindskraftiga. Sammantaget talar det for att forandringar i ramverket bor
genomfdras med stor eftertinksamhet och att 6kad skuldsittning begrinsas till det som ar mest
nodvandigt. Det behovs darfoér en noga prioritering av offentliga investeringar och eventuella
offentliga stod till privata investeringar. En 6kad offentlig skuldsittning® kan ocksd behdva
kombineras med nya kontrollmekanismer.

Kapitlet bestar av fyra delar. Vi inleder med en beskrivning av hur finanspolitiska ramverk kan
paverka nivan pa offentliga investeringar med fokus p& EU:s nyligen uppdaterade Stabilitets- och
tillvaxtpakt och utformningen av Sveriges nuvarande ramverk (avsnitt 5.1). Darefter analyserar vi
utvecklingen av offentliga investeringar i Sverige; omfattning, inriktning och finansiering. Vi
jamfor utvecklingen med andra lénder, sarskiljer statliga och kommunala investeringar, investe-
ringar i statliga och kommunala bolag, statliga affarsverk samt beskriver statens investeringar i
vag- och jarnvéagar inklusive behovet av drift och underhall (avsnitt 5.2). Vi gar sedan over till att
analysera hur en férandring frin dagens 6verskottsmal till ett underskottsmal skulle 6ka den
offentliga skuldsittningen samt hur vilka 6verviganden som behover goras utifran ett intergene-
rationellt rittviseperspektiv (avsnitt 5.3). Avslutningsvis diskuterar vi dels principer kring néir
okad offentlig skuldsittning dr motiverat for att framja samhéllsnyttiga investeringar, dels
principer kring prioritering mellan olika investeringar. Vi diskuterar ocksa behov av kontroll-
mekanismer for att sikerstélla att 6kade investeringsambitioner verkligen kommer till stdnd
(avsnitt 5.4). Vara slutsatser presenteras i avsnitt 5.5.

54  Finanspolitiska radet (2024a).

55 Se EC 9344/17 och EC 2024/1265; STP beskrivs ndrmare i avsnitt 5.2.

56 Vi anvander "offentlig skuldsattning” och Maastrichtskulden synonymt dar den sistnamnda ar den definition av offentlig skuld-
sattning som anvands inom ramen for bade Sveriges och EU:s finanspolitiska ramverk. Den offentliga bruttoskulden innehaller
till skillnad fran Maastrichtskulden &ven skulder som ags av andra svenska offentliga organ. Den anvands i Finansraken-
skaperna for att berdkna den finansiella nettostallningen (se avsnitt 5.4).
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5.2 OFFENTLIGA INVESTERINGAR OCH FINANSPOLITISKA RAMVERK

Viinleder med att beskriva forskning kring sambandet mellan offentliga investeringar och finans-
politiska ramverk. Vi gir darefter 6ver till att beskriva hur offentliga investeringar behandlas i
nuvarande ramverk inom EU och i Sverige.

Empiriska studier

Forskningen kring om finanspolitiska ramverk paverkar nivan pa offentliga investeringar intensi-
fierades under 2010-talet da framfor allt investeringarna i Europa foll tillbaka. Efter finanskrisens
akuta skede 2008-2009 och den efterféljande eurokrisen 2011-2012 stramades reglerna at i
Stabilitets- och tillvaxtpakten (STP) vilket enligt kritikerna bidrog till att offentliga investeringar
drogs ned.”” Som framgar i diagram 5.1-5.2 minskade investeringarna i euroomradet under 2010-
talet, bAde som andel av BNP och som andel av 6vriga utgifter.>

Diagram 5.1. Offentliga investeringar i Eurolanderna, Norden och Sverige
(procent av BNP)
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Kalla: Eurostat, nationalrakenskaper.

57 Se IER (2023), avsnitt 3.3, for en beskrivning av den atstramning av STP som skedde med anledning av de férsamrade
offentliga finanserna i EU under inledningen av 2010-talet.

58 | detta avsnitt visas offentliga investeringar enligt nationalrdkenskaperna vilka ar internationellt jamforbara. De innefattar inte
investeringar som sker i helagda offentliga bolag. Vi aterkomma till svenska data kring dessa i avsnitt 5.3.
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Diagram 5.2. Offentliga investeringar i Eurolanderna, Norden och Sverige
(procent av offentliga utgifter)
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Kalla: Eurostat, nationalrakenskaper.

Vid forsta anblick forefaller kopplingen mellan finanspolitiska regler och offentliga investeringar
uppenbar; ju stramare finanspolitiskt ramverk, desto mindre medel finns att spendera vilket
hammar offentliga utgifter, daribland investeringar. Huvudargumentet for att just investeringar
skulle drabbas relativt mer av ett stramt ramverk brukar vara att politiker ar kortsiktiga till sin
natur och att det tar ldngre tid fér nyttan med offentliga investeringar att synas for medborgarna
jamfort med andra offentliga utgifter. Enligt denna syn kommer politiker prioritera l6pande
utgifter (eller skattesdnkningar) framfor investeringar, sirskilt nir besparingar dr nédvandiga.
Det ar dock en for enkel forklaringsmodell. Sverige har exempelvis haft ett stramare finans-
politiskt ramverk d4n euroomradet de senaste decennierna men, som framgick av diagram 5.1-5.2
ovan, samtidigt storre investeringar, bade i relation till BNP och totala offentliga utgifter.® Det
avspeglar faktumet att hur mycket medel som liggs pé investeringar i grunden &r ett politiskt val
och darfor beror pa landspecifika faktorer. En politisk kultur kan frimja bade ett stramt ramverk
och offentliga investeringar medan ett stramt ramverk i en annan politisk kultur kan innebéra att
offentliga investeringar far stryka pa foten. Huruvida det finns ett sdkerstéllt kausalt samband
mellan féorekomsten av finanspolitiska ramverk och offentliga investeringar dr darfor en empirisk
frdga. Vidare ser finanspolitiska ramverk olika ut och av sarskild betydelse for var diskussion ar
hur ramverk som sérskiljer offentliga investeringar, t.ex. i form av en investeringsbudget, paver-
kar offentliga investeringar. Det dr ocksa en empirisk frdga som kommenteras nedan.

59  Skillnader i investeringsnivaer kan ocksa bero pé olika vélfardsambitioner. Skillnaden i skatteintékter i relation till BNP i Sverige
och euroomradet ar dock begransad och utgér darfor ingen substantiell forklaringsfaktor.
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Nar det géller finanspolitiska regler bor forst noteras att sddana tydligt motverkar budgetunder-
skott och uppbyggnad av offentlig skuldsittning.° Inom EU férefaller underskott och skulder
anpassas mot STP:s grianser, om dn langsamt, vilket ofta har inneburit att alldeles for stora under-
skott och hoga skuldnivier har minskats.® Vidare visar forskning ingen signifikant skillnad pa
offentligfinansiellt utfall nar det giller hur de finanspolitiska reglerna utformas; om reglerna
fokuserar pa underskott, skuld, inkomster eller utgifter spelar en underordnad roll.®?

For vart vidkommande &r dock det viktigaste resultatet i litteraturen bristen pa signifikans mellan
forekomsten av finanspolitiska ramverk och offentliga investeringar. Aven om ofta linder med
hog skuldséttning har ldga investeringar gér det inte att faststalla att orsakssambandet gér frdn
ramverk till offentliga investeringar. Detta samband verkar i stéllet vara en konsekvens av att
politiker, for ett givet utrymme, prioriterar att minska investeringarna i stéllet for l6pande
utgifter®®; lander med stora underskott och hoég skuld har i genomsnitt de hogsta l6pande
utgifterna i relation till BNP. Finanspolitiska ramverk i sig dr sdledes inte problemet utan
politikernas ovilja att prioritera investeringar framfér 16pande utgifter.

Det finns dock visst empiriskt stod for att utformningen av finanspolitiska ramverk kan paverka
nivan pa de offentliga investeringarna, men litteraturen ar inte sirskilt stor och resultaten beror
pa flera faktorer.® Det handlar om att pa olika sitt sdrbehandla offentliga investeringar dér ett
exempel ar att ha en separat investeringsbudget, dvs. sédrskilja dem fran 16pande utgifter. Till
skillnad mot staten har kommunsektorn i Sverige en sddan budgeteringsprincip vilket vi ater-
kommer till i kapitlet. Andra exempel ar att, likt EU:s uppdaterade ramverk nedan, inféra undan-
tagsklausuler for investeringar dér de i viss utstrdckning inte innebar en begrisning fér andra
utgifter.

Det verkar dock finnas en inte ovintad baksida med finanspolitiska regler som frimjar offentliga
investeringar; féorsamrade offentliga finanser i form av stérre underskott och 6kad skuldséttning.
For att begransa denna avvigning - 6kade offentliga investeringar vs 6kad skuldsittning - &r den
precisa utformningen av de finanspolitiska reglerna av stor betydelse. Ett sitt att férhindra en
alltfor hog skuldsattning ar att l4gga en begrinsning pa hur stor del av investeringarna som far
lanefinansieras; en eventuellt dverskjutande del fir da finansieras i den ordinarie budgeten. Ett
annat satt ar att begrinsa vilka investeringar som far lanefinansieras. Vi gar nu over till att
beskriva EU:s nyligen beslutade ramverk vilket kan ses som ett forsok att uppna en andamalsenlig
avvagning mellan behovet av 6kade investeringar och begransad skuldsittning.

Offentliga investeringar i EU:s uppdaterade finanspolitiska ramverk

EU:s finanspolitiska ramverk har sitt ursprung i Maastrichtférdraget undertecknades i februari
1992. Ramverket konkretiserades 1997 i och med STP dar de vilkdnda underskotts- och skuld-
granserna pa 3 respektive 60 procent av BNP lades fast. I féregdende ars rapport (IER, 2023,
avsnitt 3.3) beskrev vi hur STP har utvecklats sedan dess och vi indikerade d&ven hur den skulle
kunna komma forindras i den 6versyn som da pagick. Oversynen ar nu firdigférhandlad® och
offentliga investeringar har fatt en framskjuten plats.

60 Se Blesse m.fl. (2023) och referenser dari for en dversikt.

61  Se Caselli och Wingender (2021).

62  Se Heinemann m.fl. (2018) for en metastudie baserad pa 30 utvarderingar.

63  Alternativt prioriteras lagre skatter framfor hogre utgifter, daribland investeringar.

64  Se Blesse m.fl. (2023) fér en sammanstallning av empiriska studier. Att sarbehandla offentliga investeringar i finanspolitiska
ramverk forefaller i litteraturen framst framja investeringarna i utvecklingsekonomier, dvs. inte utvecklade ekonomier som den
svenska.

65 EC 2024/1265, 29 april 2024.
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I den uppdaterade versionen av STP ska medlemslidnderna presentera fyradriga s.k. finans- och
strukturpolitiska planer. Dessa ska vara forenliga med unionens gemensamma prioriteringar,
vilka har betydande inslag som angrénsar till offentliga investeringar; en gron och digital omstéall-
ning; energitrygghet samt uppbyggnad av foérsvarsférmagor. I sina planer ska medlemsladnderna
beskriva bade hur tidigare och planerade investeringar - storlek och inriktning - relaterar till
dessa prioriteringar samt hur de forvintas paverka offentligfinansiell hallbarhet och potentiell
tillvixt. Den fyradriga planen f6ljs arligen upp av EU-kommissionen och avvikelser fran uppsatta
mal behdver da adresseras. Syftet ar att uppnd en dndamdlsenlig avvagning mellan offentliga
investeringar och offentligfinansiell hallbarhet.

Utdver niva och inriktning pa offentliga investeringar ar den fyradriga planen central att fé6rma
medlemslidnderna att respektera underskotts- och skuldbegrinsningarna vilka &r desamma som
nar STP introducerades 1997. Enligt Eurostat brot 11 respektive 12 av totalt 27 medlemsldnder mot
dessa granser 2023 och i genomsnitt var underskottet och skuldnivan 3,6 procent respektive
82 procent av BNP. Manga EU-ldnder behéver darfor forstarka sin offentligfinansiella stallning
under den kommande fyradrsperioden. Det finns dock en mojlighet att utdka anpassningsperio-
den fran fyra till sju &r. Aterigen far offentliga investeringar en framtridande roll. En medlemsstat
som bryter mot underskotts- och/eller skuldgrdnsen men presenterar dtaganden rérande
offentliga investeringar som godkinns av EU-kommissionen kan fa sin anpassningsperiod
forlangd till sju ar. Kriterierna ar relativt allmént formulerade och dérfdr i viss man 6ppna for
tolkning.®® De planerade investeringarna ska dock stddja unionens ovan ndmnda prioriteringar,
vara tydligt beskrivna, verifierbara och koncentrerade till inledningen av den sjudriga perioden.

Aven om investeringar sirbehandlas och kan medfora att underskott och skuldsittning 6ver-
skrider STP:s granser under en lidngre tid har hallbara offentliga finanser hogst prioritet i det
uppdaterade ramverket. Medlemslandernas planer - inklusive eventuell sdrbehandling av offent-
liga investeringar - ska visa pad att underskott och skuldsittning successivt anpassas mot
ramverkets granser. EU-kommissionen kréver att denna anpassning ska ske dven om tillvixten
blir sdmre och rantan pa statsobligationer hogre 4n beraknat.®” Samtidigt kommer det fortfarande
finnas undantagsklausuler (escape clauses) som foreskriver situationer diar undantag fran reglerna
kan accepteras. De berdkningsmetoder som anvinds ar publika och kan dérfér replikeras av
utomstdende.

Darutoéver kan noteras att EU dven via olika stdd vill stimulera offentliga investeringar. P4 senare
tid har fradmst Recovery and Resilience Facility®, RRF, varit i fokus. RRF togs fram som ett svar pa
de (ytterligare) forhojda skuldnivder som pandemin medférde i manga, redan, skuldtyngda linder
i Europa. Den innebadr att rika lander relativt EU-snittet, sdsom Sverige, kommer att bistd med
medel som fattigare linder inom unionen kan anvinda under restriktionen att de gar till investe-
ringar inom de EU-prioriterade omradena.®® I linder som Grekland, Italien och Portugal har RRF
bidragit till 20-30 procent av de offentliga investeringarna under senare ar.® Aven Sverige har
kunnat ansoka om medel for investeringar men eftersom vi ir nettobetalare gar det inte siga att
den mojligheten bidrar till vara offentliga investeringar; tvirtom, RRF innebar att det finns mindre

66  HKriterierna framgar i artikel 14, EC 1466/97.

67 Sa kallad stokastisk Debt Sustainability Analysis (DSA) anvands for alla medlemslander. Denna metod innebér att utveck-
lingen av respektive medlemslands skuld beskrivs som en sannolikhetsfordelning dar hansyn till osékerhet kring antaganden
beaktas. For att en finans- och strukturpolitisk plan pa fyra eller sju ar ska godkénnas av EU-kommissionen maste den visa pa
att sannolikheten for att skulden utvecklas pa ett Onskvart satt ar éver 70 procent. Se Blanchard m.fl. (2021) for det ursprung-
liga forslaget till en férandrad metod inom EU.

68  Aterhdmningsfonden &r det svenska begreppet.

69  EU-kommissionen (2020).

70  European Public Investment Outlook 2022, tabell 1.1.
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medel dver for offentliga investeringar i Sverige &n vad som annars hade varit fallet.” Utéver RRF
finns den s.k. Cohesion fonden dir EU-ldnder med en BNP per capita under 90 procent av
EU-snittet kan soka medel till offentliga investeringar.

Sammantaget ir det tydligt att offentliga investeringar har fatt en framskjuten plats i EU:s
uppdaterade finanspolitiska ramverk. En orsak &r erfarenheten frdn 2010-talet da investering-
arna som visats foll tillbaka kraftigt eftersom manga lander behovde strama &t de offentliga finan-
serna. En annan orsak dr unionens prioriterade omraden framéver inom klimat, digitalisering och
forsvar kraver okade offentliga investeringar. Samtidigt behover detta ske inom ramen for en
héllbar offentligfinansiell utveckling vilket ska 4stadkommas via realistiska medelfristiga planer
som kraver godkdnnande av EU-kommissionen.

Offentliga investeringar i Sveriges finanspolitiska ramverk

Det svenska finanspolitiska ramverket vixte fram som en respons pa den offentligfinansiella
krisen i borjan pa 1990-talet. Budgetunderskotten niddde da tvasiffriga tal och skuldsattningen
oversteg 70 procent av BNP. Det finanspolitiska ramverket bestar av flera delar dar de s.k. budget-
politiska méilen ofta &r i fokus; 6verskottsmalet, det kommunala balanskravet, utgiftstaket och
skuldankaret.”? Som vi ska se innebar dessa mal inte nigot direkt begrénsning for nivan pa de
offentliga investeringarna.

Overskottsmdlet™ introducerades 1997 och innebar att det finansiella sparandet i den konsolide-
rade offentliga sektorn skulle uppga till i genomsnitt 2 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel.
Med "offentlig sektor” avses (summan av) staten, kommunsektorn och pensionssystemet. Mélet
sanktes till 1 procent 2007 som en f6ljd av Eurostat beslutade att sparande i premiepensions-
systemet inte langre skulle réknas till den offentliga sektorn i nationalrdkenskaperna.™ En parla-
mentarisk dversyn 2016 ledde fram till att malet sénktes till 1/3 procent av BNP fér nuvarande
ramverksperiod, 2019-2026, och en ny parlamentarisk dversyn ska som nimndes inledningsvis i
november i ar foresla en malniva for nédsta ramperiod, 2027-2034. Som beskrivs nedan har
kommuner och regioner inget mal for det finansiella sparandet sa det ar staten som i praktiken
behover se till att malet for den konsoliderade offentliga sektorn nas. Som framgar i diagram 5.3
har sparandet i pensionssystemet legat omkring noll sedan 2010 medan det varit svagt negativt i
kommunsektorn med undantag for pandemiaren d& de okade statsbidragen blev for generdsa
med facit i hand. Statens sparande varierar mest 6ver konjunkturcykeln dé det ar regeringen som
star fér den finanspolitiska stabiliseringspolitiken.

71 Sveriges EU-avgift beddms stiga med sammanlagt 148 miljarder kronor 2028-2058 medan vi ar berattigade till att erhalla
34 miljarder kronor fran RRF, dvs. en nettobetalning pa 148-34=114 miljarder kronor. Dartill har Sverige forbundit sig att garan-
tera lan pa motsvarande 136 miljarder kronor som EU sammantaget erbjuder medlemsstaterna (Finanspolitiska radet, 2022,
kapitel 2).

72 Ovriga delar i ramverket ar en stram statlig budgetprocess, extern uppféljning samt dppenhet och tydlighet. Se Regeringen
(2017).

73 Vi anvander termen "saldomal” synonymt da detta begrepp dven tacker ev. framtida underskottsmal.

74  Det var séledes en teknisk justering och paverkade varken sparande eller skuldséattning i den konsoliderade offentliga sektorn.
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Diagram 5.3. Finansiellt sparande i olika delar av den offentliga sektorn
(Procent av BNP)
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Kalla: Konjunkturinstitutets prognosdatabas.

Det finns ett stort inslag av kommunalt sjilvstyre i Sverige, s& ocksd inom den ekonomiska
politiken. Det kommunala balanskravet innebar att kommuner och regioner ska budgetera for ett
ekonomiskt resultat i balans eller ¢verskott. Det ekonomiska resultatet exkluderar utgifter for
investeringar. Laggs de sistndmnda till resultatet erhalls kommunsektorns finansiella sparande, dvs.:

Finansiellt sparande i kommunsektorn = Resultat — Investeringar

Det brukar bendmnas som att kommunsektorn i praktiken har tva budgetar; en driftbudget for
l6pande utgifter och en investeringsbudget for de investeringar som lanefinansieras.” Det &r en
skillnad mot staten som endast har en budget och darmed inte sirskiljer investeringar fran andra
utgifter. Trots denna uppdelning valjer kommunsektorn att finansiera merparten av investering-
arna inom ramen for driftsbudgeten.” Att lanefinansiera investeringar innebdr i allménhet inte
att det finns ett storre utrymme for andra offentliga utgifter eller l4gre skatter. Det beror pa att
vid lanefinansiering behéver rantor och amorteringar betalas arligen vilket inte &r fallet om inves-
teringarna finansieras med skatteintakter i driftbudgeten. Vi aterkommer till denna friga i avsnitt
54.

75  Finanspolitiska radet (2008), kapitel 1.

76 Den s.k. sjalvfinansieringsgraden har varit tydligt éver 50 procent det senaste decenniet (Kommuninvest, 2023b). Det ar
dessutom en skillnad mellan investeringar som goérs inom den kommunala forvaltningen respektive av kommunala bolag dar
sjalvfinansieringsgraden for de forstndmnda ar nara 100 procent medan lanefinansiering ar vanligt bland de sistnéamnda.
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En s.k. god ekonomisk hushdllning for enskilda kommuner och regioner brukar tolkas som att
resultatet ska vara kring 2 procent av inkomsterna (skatter och statsbidrag).” Nér investerings-
behovet var stort under 2010-talet bidrog det till ett negativt finansiellt sparande; det uppgick i
genomsnitt till -0,4 procent av BNP 2010-2019 (diagram 5.3 ovan). Allt annat lika innebar det att
staten behover Oka sitt finansiella sparande for att det konsoliderade offentliga sparandet ska na
overskottsmalet. Det kan ske genom hogre skatter, lagre 16pande utgifter eller l4gre investeringar.

Staten behover vidare halla sig inom det s.k. utgiftstaket som rymmer saval 16pande utgifter som
investeringar. Taket &r nominellt och sitts tre ar i taget, dar ett ytterligare ar 14ggs till i den arliga
budgetpropositionen pa hosten. Syftet med utgiftstaket ar att bidra till budgetdisciplin, inte
minst for att undvika att tillfalligt hoga skatteintdkter som beror pa en stark konjunktur ska
anvéndas till permanent hogre utgifter. Utgiftstaket ska dock inte tolkas som ett hinder fér hur
mycket politikerna kan satsa pa investeringar. Det ar helt och hillet ett politiskt beslut pa vilken
niva som utgiftstaket hamnar, samt hur utgifterna férdelas mellan investeringar och 6vriga utgif-
ter. Vill riksdagen Oka investeringarna utan att minska andra utgifter kan de besluta att 6ka
utgiftstaket i hostbudgeten for det tredje aret (2027 i hostens budget).”

I uppdateringen av det finanspolitiska ramverket 2019 inférdes ett skuldankare for Maastricht-
skulden pé 35 procent av BNP med en marginal uppét och nedat pd 5 procentenheter, dvs. ett
intervall mellan 30-40 procent. Maastrichtskulden dr summan av statlig skuld och kommun-
sektorns skuld.” Skulle skulden hamna utanfér detta intervall behéver regeringen forklara sig
infor riksdagen. Syftet med skuldankaret &r inte att det ska vara styrande for finanspolitiken
enskilda &r, bl.a. d& skuldutvecklingen utéver den arliga budgeten paverkas av rantor, tillvéxt,
vardeforandringar och anskaffning av tillgdngar. Vid den regelbundna éversynen av ramverket
vart attonde ar ses dven skuldankaret 6ver och nivan kan justeras till nistkommande attaars-
period.

Slutligen kan noteras att det svenska ramverket till skillnad fran EU:s inte har nigon nedre grins
for det finansiella sparandet enskilda ar. Det innebar att varken staten eller kommunsektorn
nodvandigtvis behover dra ned pa investeringar (eller andra utgifter) i ldgkonjunkturer nar skatte-
intdkterna r ldga. Som framgick i diagram 5.2 ovan finns inga tecken pa att offentliga investe-
ringar far stryka pé foten i lagkonjunkturer; snarare motsatsen da investeringarnas andel av totala
utgifter analyseras. Diaremot behover det finansiella sparandet anpassas till 6verskottsmalets
niva nir konjunkturen forstirks igen; om sparandet understigit malnivan under en lagkonjunktur
och en hogkonjunktur prognostiseras s ska finanspolitiken inriktas pa att sparandet ska dver-
stiga malnivan. Detta for att sparandet i genomsnitt ska uppga till malnivan éver en konjunktur-
cykel. Om "endast” en normalkonjunktur prognostiseras behdver dock inte ett 14gt sparande
under en lagkonjunktur "tas igen”

Sammanfattningsvis innehaller det svenska ramverket flera begransningar for finanspolitiken.
Dessa ar sjalvpatagna och dverenskomna med bred majoritet i Sveriges riksdag. Ramverket inne-
haller dock inga specifika regler eller mél for offentliga investeringar. Darmed finns heller ingen
extern kontroll att en viss niva eller en viss typ av investeringar kommer till stand. Staten och
kommunsektorn kan saledes fritt vélja niva och inriktning pa investeringar inom ramen for 6ver-

77  Finanspolitiska radet (2024a), kapitel 3.

78  Enligt praxis ska inte fastlagda utgiftstak fér de kommande tva dren (nu 2025 och 2026) andras. Tva undantag finns dock; dels
vid regeringsskifte, dels vid extraordindra omstandigheter vilket bl.a. féreldg under pandemin. Se Finanspolitiska radet (2021),
kapitel 3, for en diskussion.

79  Pensionssystemets skuld ingér inte i Maastrichtskulden. Nar det galler skulder som finns i kommunala bolag som verkar pa
en konkurrensutsatt marknad kan kommunerna gora olika finansieringsupplagg varfor sddana skulder i vissa kommuner ingar
i Maastrichtskulden, vissa inte (se Kommuninvest, 2023b).
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skottsmalet, kommunala balanskravet, utgiftstaket och skuldankaret. Samtidigt ar det naturligen
sé att ett mer generost ramverk, exempelvis genom att applicera ett underskottsmal i stéllet for
ett 6verskottsmal, frigdr medel som kan anvindas fo6r dkade investeringar (eller skattesdnkningar
eller hogre 16pande utgifter).

OMFATTNING, INRIKTNING OCH FINANSIERING

Som noterades inledningsvis har den offentliga diskussionen intensifierats under senare tid kring
behovet av att 6ka offentliga investeringar samt eventuellt statligt stod till klimatrelaterade inves-
teringar som foretag och hushall behéver vidta. Flera andamal har framforts i debatten; investe-
ringar i infrastruktur, elproduktion, eltransmission, klimatomstallning®® och forsvar ar omraden
som ofta dterkommer. Samtidigt 4r debatten relativt yvig. Sallan gors skillnad mellan tillfélliga och
permanenta investeringsbehov. Vidare sérskiljs sdllan hur offentliga investeringar som beslutas i
riksdagen, kommun- och regionfullméiktige samt i bolag och affarsverk vanligtvis finansieras. Det
sistndmnda har en direkt betydelse for vilken hinsyn till olika investeringar som behéver tas nar
forandringar i saldomalet och skuldankaret 6vervags, en fraga vi analyserar ndrmare i avsnitt 5.5.
Som ett underlag till den analysen beskriver vi i detta avsnitt omfattning, inriktning och finansie-
ring av investeringar hos dessa offentliga aktdrer, med sarskilt fokus pa sddana som ar centrala
for industrins utveckling.

Framstillningen nedan inkluderar bade offentliga investeringar som beslutas riksdagen samt
kommun- och regionfullmiktige. Dessa investeringar ingér i nationalrakenskaperna och ar darfor
internationellt jamfoérbara. I nationalrdkenskaperna ingdr dock inte de investeringar som gors i
heldgda statliga och kommunala® bolag. Sarskilt industrin paverkas av investeringar i flera stat-
liga bolag sasom elproduktion (Vattenfall), fossilfritt stil (LKAB) samt investeringar i stamniten
som det statliga affdrsverket Svenska kraftnit ansvarar. Vi dterkommer till dessa efter genom-
gangen av investeringar enligt nationalrakenskaperna.

Hoga investeringar i en internationell jamforelse

I diagram 5.1 ovan jamférdes utvecklingen av offentliga investeringar enligt nationalrdkenska-
perna i Sverige med den i euroomradet, Danmark, Finland och Norge. Under perioden 1995-2022
har de offentliga investeringarna uppgatt till i genomsnitt 4,4 procent av BNP i Norge och Sverige,
4 procent i Finland och 3,1 procent i Danmark och i euroomradet. Vi kan ocksa notera att den
svenska utvecklingen har varit jamn relativt andra ldnder och endast varierat mellan 4 och
5 procent under hela perioden. I dagens penningvirde motsvarar det ca 250-310 miljarder kronor
per ar. Vi har tidigare noterat att de offentliga investeringarna inom euroomréadet prioriterades
ned under 2010-talet; fran att ha pendlat mellan 3-3,5 procent fram till finanskrisens utbrott
2008 till mellan 2,5-3 procent direfter. Denna nedprioritering sammanfaller med de budget-
saneringar som manga eurolinder behdvde géra under 2010-talet.

Ett annat satt att studera hur offentliga investeringar har prioriterats &r att stilla dem i relation
till totala offentliga utgifter; se diagram 5.2 ovan. Det ar tydligt att offentliga investeringar har
prioriterats i Danmark, Norge och Sverige; de har ¢kat nistan tvd procentenheter som andel av
totala utgifter sedan 1995. I Finland finns ingen tydlig trend under perioden medan investering-
arna inom euroomradet tydligt har minskat som andel av offentliga utgifter under 2010-talet.

80 Kostnader forknippade med klimatomstallningen brukar delas upp i atgarder som minskar utslappen (mitigation), anpassar
samhallet till ett forandrat klimat (adjustment) samt atgarder som satts in nar en klimatrelaterad handelse sasom en over-
svamning har intraffat (remedy).

81  Avser, liksom termen "kommunsektorn”, bade kommuner och regioner.
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Sammantaget ligger de offentliga investeringarna i Sverige pa en hog niva, séarskilt i relation till
totala offentliga utgifter men aven i férhallande till BNP. Utvecklingen de senaste dryga 25 aren
har ocksé varit positiv med 6kade investeringsandelar. I jamforelse med euroomradet och vara
nordiska grannlidnder ar ocksa de offentliga investeringarna i Sverige hoga.

Héga investeringsnivaer i ett langre historiskt perspektiv

Redovisningen av de offentliga investeringarna i diagram 5.1-5.2 ovan startade 1995 da det finns
internationellt jimférbara data frAn och med detta ar. Det kan dock vara av intresse att analysera
utvecklingen langre tillbaka men tillgdngen till data 4r da en begransning varfor vi endast tittar pa
Sverige.®

[ diagram 5.4 visas utvecklingen fran 1950 och de offentliga investeringarna enligt nationalriken-
skaperna har varierat mellan ca 3,5-5,5 procent av BNP. Variationen foljer relativt 1anga cykler; en
trendmaéssig uppgang under 1950- och 1960-talen da investeringsandelen steg fran dryga 3 till
dryga 5 procentenheter. Sarskilt var det investeringar i kommunsektorn relaterade till fastigheter
och utbyggnad av vatten och avlopp som 6kade medan de statliga investeringarna lag i princip
konstant pa ca 2 procent per ar. Under 1970- och 1980-talen var trenden den omvénda; investe-
ringsandelen minskade fran ca 5 procent 1970 till strax dver 3,5 procent i mitten av 1980-talet.
Ater var det kommunsektorns investeringar som forklarade trenden dven om de statliga investe-
ringarna ocksa minskade nagot.

Krisen under forsta halvan av 1990-talet innebar stora kast i BNP varfor investeringar som andel
av BNP blev volatila.®® Direfter har investeringsandelen okat trendmaéssigt under de senaste tva
decennierna. Medan de statliga investeringarna har varierat kring 2,5 procent av BNP har
kommunsektorns investeringar dkat med ca en procentenhet. Okningen i kommunsektorns
investeringar sedan 2010 hinger samman med en stark befolkningstillvixt (6ver en miljon fler
invanare) som bl.a. kriver utbyggnad av skolor och forskolor samt en dldrande befolkning som
kréver utbyggnad av dldreboenden.

Nér det géller finansiering har staten som namnts bara en budget och gor darmed ingen skillnad
pa investeringar och 16pande utgifter. Kommuner och regioner har i praktiken en drift- och en
investeringsbudget dér den sistndmnda kan anvandas for att ldnefinansiera investeringar.

82 Aven en analys av den svenska utvecklingen begransas av tillgdngen pa data da definitionerna av vad som utgér offentliga
investeringar skiljer sig at historiskt. Vi har darfér behévt lanka ihop historiska serier och utvecklingen bér dérfor tolkas med
forsiktighet; se anmaérkning till diagram 5.4.

83  Definitionsandringar i och med évergangen fran ENS 95 till ENS 2010 kan ocksa paverka volatiliteten 1993.
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Diagram 5.4. Offentliga investeringar i Sverige - historiska data
(procent av BNP)
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Anm.: Samtliga serier ar sammanlankade fran tre argangar av SCB:s nationalrakenskaper; SNA 68, ENS 95 och ENS 2010. De har lankats pa
foljande satt. 1950-1979; SNA 68, nivdjusterad med skillnaden mellan ENS 95 och SNA 68 for &r 1980. 1980-1992; ENS 95, nivakorrigerad med
genomsnittlig skillnad mellan ENS 2010 och ENS 95 for perioden 1993-2013. 1993-2023, ENS 2010.

Kélla: SCB.

Okade kommunala investeringar i infrastruktur®*

De statliga investeringarna bestar framst av vig och jarnvag och dessa ingar i kategorin "Byggna-
der och anlaggningar” i diagram 5.5. Dessa har i genomsnitt uppgatt till 0,9 procent av BNP 1993~
2023 och det senaste har det skett en viss 0kning (se fordjupning 5.1 sist i detta avsnitt).

Diagram 5.5. Statliga myndigheters investeringar per investeringstyp
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Kélla: SCB.

84 Vi ar tacksamma till Svante Midander vid Konjunkturinstitutet for hjalp med data som visas i detta avsnitt.
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Kommunernas investeringar bestar ocksa framst av "byggnader” (fastigheter inklusive bostéder)
foljt investeringar i infrastruktur, energi och vatten och avlopp (diagram 5.6). Regionernas inves-
teringar bestar framst av fastigheter foljt av kollektivtrafik och vardutrustning.®> Den kraftiga
okningen i kommunala investeringar de senaste 15 aren har framfor allt utgjorts av investeringar
i fastigheter och infrastruktur.

Diagram 5.6. Kommunala myndigheters investeringar per investeringstyp
(procent av BNP)
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Kélla: SCB.

Okad kapitalstock i kommunal sektor

Aven om utvecklingen av de arliga investeringarna ger viktig information sé ar det den offentliga
kapitalstockens utveckling som &r av storst intresse. Det dr den samlade tillgdngen pé fastigheter,
végar, jarnvagar m.m. som dagligen bidrar till nytta fér samhéllet, déribland industrin. I den
offentliga kapitalstocken ingar dven andra delar av betydelse for industrin. Det géller sirskilt
stamnéten vilka byggs upp av Svenska kraftnéts natinvesteringar. Dértill ska statliga Vattenfalls
investeringar i elproduktion adderas da staten bidrar till den kapitalstock som bestdmmer
elproduktionens kapacitet.

De arliga investeringarna ackumulerar till den statliga och den kommunala kapitalstocken efter
avdrag for forslitning. Kapitalstocken 6kar om (brutto)investeringarna dverstiger den uppskattade
forslitningen®, dvs. d de s.k. nettoinvesteringarna &r positiva. En "hég” investeringsnivd innebar
darfor inte med nodvandighet att kapitalstocken dr p en 1dmplig niva; hog forslitning pa grund
av for litet underhall eller historiskt 1dga investeringar (en s.k. investeringsskuld) kan t.ex. inne-
bira att kapitalstocken minskar over tid.

Eftersom de statliga investeringarna domineras av vig och jarnvagar bestar den statliga kapital-
stocken naturligen frimst av dessa anliggningstillgdngar (se fordjupning 5.1). Aven den kommu-
nala kapitalstocken bestar av (kommunala) vigar men domineras av fastigheter sa som skolor och
sjukhus. Utvecklingen av den statliga respektive kommunala kapitalstocken framgar i diagram 5.7.

85 Kommuninvest (2023a).
86  Forslitningen varierar beroende pa typ av kapitaltyp och det finns dven skillnader inom respektive typ. Vagar kan t.ex. ha en
livslangd pa 40-60 ar (Trafikverket, 2022).
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Nedgangen under 1990-talet beror dels pa den bolagisering i kommunsektorn som dé skedde och
flyttade delar av kapitalstocken till den privata sektorn, dels att investeringarna da skots pa fram-
tiden pa grund av den daliga ekonomin. De senaste 15 &ren har den kommunala kapitalstocken
tydligt okat vilket ar en avspegling av de 6kade investeringsnivaerna i diagram 5.6.

Den statliga kapitalstocken har varit relativt konstant kring knappt 30 procent av BNP. Nir det
galler vig och jarnvigar s kan noteras att kapitalstocken for de statliga jarnvagarna har mer 4n
dubblerats de senaste 30 aren medan Okningen i statliga och kommunala vigar varit mer
marginell.¥

Diagram 5.7. Offentlig kapitalstock per sektor
(procent av BNP)

80

70

60

50

40

30

20
N < I O I~ 00 O O =H AN M S 10 WO &~ 0 OO O H NN S 100 O N~ 0 0O ©O —H o ANMm
D O OO0 0 0 0O 0 O O O O = o o e s e e A AN
D OO O OO O O O Q0 0O 0O 0O O 0O O 0O 0O O 0O 0O 0 0 Q0 Q0 0 90 90 909 9 9 9
™ v o e 1 A1 A AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN DN N NN

[ Sstatliga myndigheter I Kommunala myndigheter

Anm.: Med kommunala myndigheter avses kommuner och regioner.
Kélla: SCB.

87  Varpropositionen 2024, s. 75, diagram 4.23.
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FORDJUPNING 5.1. STATENS INFRASTRUKTURPLANER OCH UNDERHALLSSKULD

Vag och jarnvagar utgor en betydande del av offentliga investeringar, sarskilt inom staten. Det
ar ocksa ett viktigt omrade for industrin da det ror en del av den infrastruktur de ar i behov av.
Det galler bade foretagens logistik och personalforsorjning dar det sistndmnda avser de
anstalldas mojlighet att inom rimlig tid pendla dit produktionsenheterna ar lokaliserade.

| diagram 5.8 framgar hur mycket som har avsatts for vag och jarnvag i de senaste fyra infra-
strukturpropositionerna som innehaller tolvariga planer. Den totala omfattningen (gula staplar)
har 6kat med ca 0,1 procent av BNP motsvarande ca 6 miljarder kronor per ar mellan planerna
for aren 2010-2021 respektive 2022-2033. Alla dessa medel ar dock inte investeringar utan
bestar aven av drift och underhall (inklusive reinvesteringar). Drift och underhall ges av de bla
(vag) och réda (jarnvag) staplarna medan nyinvesteringar ges av de gra staplarna. Drift och
underhall av vagar har minskat nagot medan motsvarande har 6kat nagot for jarnvag. Nyinves-
teringar med transportsystem (vag och jarnvag) har 6kat med knappt 0,1 procent av BNP sedan
infrastrukturplanen 2010-2022.

Diagram 5.8. Anslag till infrastruktur i fyra infrastrukturplaner
(procent av BNP per ar)
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Anm.: Vag och jarnvag avser vidmakthallande och reinvesteringar. Transportsystem avser nyinvesteringar i t.ex. statliga vagar och
jarnvagar, trimnings- och miljoatgarder i befintlig infrastruktur och statlig medfinansiering till viss regional kollektivtrafik.

Kallor: Finanspolitiska radet (2022), diagram 4.2 samt regeringars infrastrukturpropositioner; 2008/09:35, 2012/13:25, 2016/17:21
och 2020/21:151.

En ny infrastrukturplan kommer att presenteras och beslutas i host for perioden 2026-2037
och Trafikverket har tagit fram ett underlag till regeringen.® Olika scenarier presenteras dar
anslagsramen ar mindre respektive stérre an den nuvarande. Trafikverket lyfter fram att det
finns en s.k. drift- och underhallsskuld pa ca 125 miljarder kronor.8® Denna skuld hammar
utvecklingen av den offentliga kapitalstocken da den slits snabbare. For att kunna beta av
denna skuld samt genomfora nyinvesteringar i huvudsak i linje med nuvarande plan behover
anslagsramen enligt Trafikverket 6ka med 20 procent i reala termer; fran 959 till 1 150 miljar-
der kronor, dvs. en 6kning pa i genomsnitt 13 miljarder kronor per ar motsvarande ca 0,2 procent
av BNP.?°

88
89
90

Trafikverket (2024).
Ibid., tabell 6 ("eftersatt underhall” for vag och jarnvag, 2023 ars priser), s. 154.

Det motsvarar en 6kning i nominella termer pa 36,5 procent da prisnivan sedan 2021 stigit med ca 16,5 procent (Trafikverket,

2024, s. 20 och tabell 1).



Betydande investeringar i statliga och kommunala bolag

De offentliga investeringarna enligt nationalrikenskaperna har alltsa 6kat de senaste 15 aren och
ligger p& hoga nivéer i ett historiskt perspektiv. Som ndmndes inledningsvis sker investeringar
aven i heldgda statliga och kommunala bolag samt statliga affarsverk och som vi ska se ar flera av
dessa centrala for industrin, inte minst nér det galler klimatomstallningen.

Statliga bolag

Aven om staten i form av regering och riksdag inte &r direkt inblandade i investeringar som gors
i bolag ar den indirekta paverkan betydande genom &agarpolicy, riktlinjer och tillsdttande av
styrelse (bolag) respektive Generaldirektorer (affarsverk). Nedan foljer en kort beskrivning av
investeringar i statliga bolag och affarsverk; omfattning, inriktning och huvudsakliga finansie-
ringskéllor. Darefter foljer motsvarande fér de kommunala bolagen. Beskrivningarna avslutas
med en sammanfattande tabell.

Vid arsskiftet 2022 /23 var staten ensam &gare till 43 bolag dir de flesta &r vinstdrivande. Virdet
2022 uppgick till ca 850 miljarder kronor och sju bolag star fér 80 procent av omsittningen:
Vattenfall, LKAB, PostNord, Systembolaget, Telia, Apoteket och Svevia. Investeringarna i statens
bolag uppgick 2022 till ca 75 miljarder kronor vilket motsvarar ca 1,3 procent av BNP.*! Dessa ska
alltsd adderas till de statliga investeringarna pa 2,5-3 procent av BNP enligt nationalriken-
skaperna ovan (diagram 5.3) for att f statens totala investeringar. Fyra bolag vars investeringar
kan vara av sérskilt intresse for industrin beskrivs lite ndrmare nedan; Vattenfall (energiproduk-
tion, elnét), LKAB (jirnmalm, mineraler), SJ (t4g) och Swedavia (flygplatser).

Vattenfall r ett statligt 4gt aktiebolag® vars verksamhet domineras av elproduktion. Ar 2022 stod
de for nistan 25 av de totalt 75 miljarder kronor i investeringar i de statliga bolagen. Ar 2023 steg
Vattenfalls investeringar till ndstan 65 miljarder kronor. Det motsvarar ca en procent av Sveriges
BNP och ér dirmed i paritet med statens utgifter f6r infrastruktur (diagram 5.8). Vattenfall ar
ocksa verksamt inom eldistribution (lokala elnat) dir investeringarna planeras att fordubblas fran
nuvarande 5 till 10 miljarder kronor per ar fram till 2030.% Vattenfalls investeringsnivier kan
vidare komma att 6ka betydligt om bolaget beslutar att bygga ny kirnkraft, antingen fullskaliga
reaktorer eller mindre s.k. SMR-reaktorer. Bolaget utfér f.n. férstudier kring detta men har ej
publicerat ndgra kostnadsberdkningar. Nar det géller finansiering av investeringar anvinder
Vattenfall bade intjinade medel och 14n pa kapitalmarknaden. De riantebédrande skulderna uppgick
2023 till ca 120 miljarder kronor vilket motsvarar ca 2 procent av svensk BNP.

LKAB ir ett statligt 4gt aktiebolag vars verksamhet domineras av jirnmalm, mineraler och special-
produkter.** LKAB:s investeringar i materiella anldggningstillgdngar uppgick till ca 5 miljarder
kronor 2022. LKAB planerar att 6ka investeringarna betydligt; upp till 20 miljarder kronor per ar
de kommande 20 aren, dvs. totalt 400 miljarder kronor, ska investeras for att 6verga till fossilfri
produktion.®® De ska stélla om tillverkningen av jarnmalmspellets till en vitgasbaserad process
som framstéller koldioxidfri jirnsvamp, det s.k. Hybritprojektet som de finansierar tillsammans
med Vattenfall och SSAB.% LKAB finansierar sina investeringar i huvudsak via intjinade medel
och de rantebarande skulderna uppgick till endast ca 2,5 miljarder kronor 2022.

91  Regeringen (2023d).

92  Vattenfall AB bolagiserades 1992 fran att tidigare varit ett statligt affarsverk. Orsaken var den avreglering av den europeiska
elmarknaden som skedde 1996. Stamnatet Overgick da till ett nystartat affarsverk, Svenska kraftnat.

93 \Vattenfall (2023).

94  LKAB blev helstatligt 1957 da trafikaktiebolaget Grangesberg-Oxelésund koptes ut med undantag for ett fatal procent av
aktierna.

95  SVT Nyheter (2023).

96  Affarer i norr (2024).
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SJ:s ar ett svenskt aktiebolag med fokus pé tagtrafik. Dess investeringar varierar mycket mellan ar
beroende pa antal nya tag som kops in. Investeringsnivaerna ar dock, relativt Vattenfall och LKAB,
blygsamma; ar 2022 uppgick investeringar i materiella anlaggningstillgdngar till 1,3 miljarder
kronor. Forra aret meddelade SJ att de ska kopa in 25 nya hoghastighetstag vilket finansieras via
ett laneavtal om 1,8 miljarder kronor de slutit med Europeiska investeringsbanken, EIB.” De
rantebdrande skulderna &r sméa och uppgick till knappt 3 miljarder kronor vid utgangen till 2022.
De finansieras i huvudsak pa kapitalmarknaden.

Swedavia ar ett statligt aktiebolag och har i uppdrag att dga, driva och utveckla flygplatser. Deras
investeringar har uppgatt till knappt 2 miljarder kronor de tva senaste aren. De réntebirande
skulderna uppgick till knappt 10 miljarder kronor och finansierades pé kapitalmarknaden.

Vattenfall och LKAB sticker saledes ut bland de statliga bolagen. Deras investeringar uppgar till
betydande belopp, sarskilt i relation till de offentliga investeringarna enligt nationalrdken-
skaperna ovan. Nar vi tittar nagra ar framat bedomer dessa verksamheter att investeringarna
kommer att 6ka betydligt. Om vi adderar nuvarande investeringar i Vattenfall (65 mdkr 2023),
planerade investeringar i LKAB (20 mdkr per ar) samt investeringsnivan for 6vriga bolag (drygt
45 mdkr 2022) fas investeringar pa sammanlagt 130 miljarder kronor eller drygt 2 procent av
svensk BNP. Det kan jimforas med de statliga offentliga investeringarna enligt nationalraken-
skaperna som 2022 uppgick till knappt 5 procent av BNP. Det bér dock noteras att eventuell
lanefinansiering av dessa investeringar inte direkt paverkar val av skuldankare i det finanspoli-
tiska ramverket eftersom de inte ingér i Maastrichtskulden. Daremot kan hoga investeringsnivaer
som delvis finansieras med intjinade medel paverka utdelningen till statens budget och dérmed,
indirekt, paverka val av saldomal, nagot vi aterkommer till i avsnitt 5.5.

Aven de svenska affirsverken bor sdrskilt uppmérksammas dven om de ingar i nationalriken-
skapernas siffror i diagram 5.1-5.3 ovan. I Sverige finns numera endast tre affarsverk; Svenska
kraftndt, Luftfartsverket och Sjofartsverket. De tre affarsverken utmérks framfor allt av att de
bedriver affarsverksamhet och har en storre ekonomisk sjalvstandighet an forvaltningsmyndig-
heter i dvrigt. For industrins vidkommande ar Svenska kraftnit det affirsverk som ar av storst
betydelse nér det giller investeringar.®® Svenska kraftnét ar systemansvarig for kraftsystemet i
Sverige och utvecklar Sveriges transmissionsnat for el, de s.k. stamniten. Natinvesteringarna har
okat under senare ar och planeras 6ka dn mer framoéver. Fran att nitinvesteringarna uppgatt till i
genomsnitt ca 2,5 miljarder kronor per ar det senaste decenniet planeras de oOka till nistan
20 miljarder kronor per ar 2027-2033, dvs. (i princip) under nésta ramverksperiod.*” Till skillnad
fran de statliga bolagen ovan kan Svenska kraftnit, likt svenska staten, finansiera sig via Riks-
galdskontoret vilket pdverkar Maastrichtskulden. De har dock f.n. inga 1&n dir utan finansierar sig
via de intékter de fir in genom avgifter for stamnéten.

Kommunala bolag

Likt staten driver d&ven kommuner verksamhet i bolagsform, sérskilt giller det inom fastigheter,
energi, vatten och avlopp.'”® Eftersom dessa bolag oftast ar heldgda av kommunen bor investe-
ringar som gors dar adderas till de kommunala investeringarna enligt nationalrakenskaperna for
att fa korrekt bild av kommunsektorns totala investeringar. Ett nedslag i de tre storsta kommu-
nerna i Sverige ger foljande bild. Stockholms stad har 18 bolag varav sju ar fastighetsbolag och fem

97  SJ(2023).

98 Luftfartsverket har begransade materiella tillgdngar och Sjéfartsverkets investeringar i anlaggningstillgdngar uppgick till
1,3 miljarder kronor 2022.

99  Svenska kraftnat (2024b), figur 17, s. 57.

100 Andersson m.fl. (2023).
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ar infrastrukturbolag'®. Investeringarna har de senaste aren uppgatt till ca 12 miljarder kronor per
ar dar fastigheter och vatten och avlopp dominerar. Géteborgs stad har 13 bolag dér energi, Gote-
borgs hamn och fastigheter tillhor de storre. Bolagens samlade investeringar har under senare ar
uppgatt till ca 8 miljarder kronor per ar.!®> Malmé stad har sju heldgda och tre delagda bolag och
investeringarna i dem uppgar till ca 2 miljarder kronor per ar.1® Det &r en lagre siffra jAimfort med
Stockholms och Géteborgs kommun vilket sannolikt beror pa att farre investeringstunga verk-
samheter drivs i bolagsform.%*

[ diagram 5.9 framgar att de kommunala bolagens investeringar totalt har varit relativt oférand-
rade sedan 2010 och uppgétt till drygt 1 procent av BNP medan investeringarna i kommunsektorns
forvaltning (dvs. enligt nationalrakenskaperna; fran diagram 5.4) dverstigit 2 procent i genomsnitt
och uppvisat en stdrre variation. Totalt uppgick investeringarna i kommuner och regioner till
3,2 procent 2022 vilket ar i linje med genomsnittet fran 2010.

Nar det giller finansiering tar de kommunala bolagen upp 1an i storre utstridckning &n den
kommunala férvaltningen. Upplaningen sker antingen direkt via Kommuninvest eller via en
kommunal internbank som i sin tur kan ldna av Kommuninvest."”> De kommunala finansiella
upplaggen varierar dar vissa l6sningar innebar att skuld hos kommunala bolag ingar i Maastricht-
skulden medan andra inte.%

Diagram 5.9. Investeringar i kommunsektorn inkl. kommunala bolag
(procent av BNP)
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™ Forvaltning [ Bolag
Anm.: Med "Férvaltning” avses investeringar enligt nationalrékenskaperna, som beslutas av fullméktige i kommuner och regioner. Med bolag avses

heldgda kommunala bolag.
Kéllor: SCB:s nationalrdkenskaper och Kommuninvest.

101 Ett av infrastrukturbolagen ar Stockholms Exergi som ags till 50 procent av kommunen. Bolaget bedriver verksamhet inom
fidrrvéarme och fjarrkyla (Stockholms stad, 2023).

102 En storre investering som uppmarksammats under senare tid ar muddring av Géteborgs hamn som beddéms kosta 2,5 miljarder
kronor. Det kommunala bolaget Géteborgs hamn AB och Trafikverket delar pa kostnaden for denna investering (SVT Nyheter,
2024).

103 | april i ar aviserade Malmé stad att de ater bildar ett energibolag, Malmé Energi och Hallbarhet AB. De salde sitt davarande
energibolag till Sydkraft 1991 (News Oresund, 2024).

104 Nar det galler finansiering s& har bolagen skulder gentemot respektive kommun. Kommunerna finansierar sina investeringar i
huvudsak via l&n (Kommuninvest) och egna medel (skatteintakter).

105 Kommuninvest (2023a). Kommuninvest bestar av i princip samtliga kommuner och regioner och skéter deras upplaning pa
kapitalmarknaden. Kommuninvest ar inte vinstdrivande utan verksamheten syftar till att kommunsektorn ska fa da laga lane-
kostnader som magjligt.

106 Ibid.
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Summering: omfattning, inriktning och finansiering
Den data som presenterats ovan sammanfattas nedan samt i tabell 5.1. Nar det géller omfattningen
av de offentliga investeringarna kan f6ljande noteras:

* De offentliga investeringarna enligt nationalrakenskaperna i Sverige och Norge har i genom-
snitt varit hogre an i euroomradet, Danmark och Finland de senaste 25 aren. De offentliga
investeringarna i Sverige har vidare stigit som andel av bade BNP och totala offentliga utgifter.
Det sistndmnda innebdr en 6kad prioritering av offentliga investeringar.

* Nuvarande offentliga investeringsniva i Sverige enligt nationalrdkenskaperna ligger i paritet
med rekordaren i slutet av 1960-talet, ca 5 procent av BNP, men forsiktighet behover beaktas i
jamforelsen pa grund av nya definitioner 6ver tid.

« Till de offentliga investeringarna enligt nationalrakenskaperna bor investeringar i statliga och
kommunala bolag adderas:

- Statliga bolag investerade ca 75 miljarder kronor 2022, eller ca 1,3 procent av BNP. Som en
foljd av betydande planerade 6kningar investeringar framdéver i LKAB och Vattenfall kan de
statliga bolagens investeringar komma att uppga till ca 130 miljarder kronor'?”’, motsvarande
ca 2 procent av BNP, per ar.

- Kommunala bolag investerade drygt 60 miljarder kronor 2022, motsvarande ca 1 procent av
BNP.

* Summeras offentliga investeringar enligt nationalrdkenskaperna och investeringar i statliga
och kommunala bolag erhalls i nulaget ssmmanlagda offentliga investeringar pa drygt 7 procent
av BNP, motsvarande ca 450 miljarder kronor per ar. Planerade investeringar i Vattenfall, LKAB
och Svenska kraftnit kommande &r innebér en dkning pé 6ver en procent av BNP varfor den
offentliga sektorns samlade investeringar kan hamna 6ver 8 procent av BNP under kommande
é’lr.lOS

Nar det galler inriktningen pa de offentliga investeringarna har bolagiseringen av statlig och
kommunal verksamhet medfort att betydande omraden som tidigare beslutades av riksdagen
respektive kommun- och regionfullmiktige nu sker i bolag och affarsverk, och d& sarskilt:1°

* Elproduktion (Vattenfall).

» Stamnét (Svenska kraftnat) och, i viss utstrackning, lokala nat (Vattenfall).
e Gruvor (LKAB).

* Tag (SJ) och flyg (Swedavia).

* Vatten och avlopp (kommunala bolag).

Slutligen, nar det galler finansiering sé skiljer sig metoderna at mellan de offentliga aktérerna:

» Staten finansierar sina investeringar 16pande, dvs. inom den ordinarie budgeten, vilket innebar
att de inte sarskiljs fran 16pande utgifter. Vid underskott i budgeten skoter Riksgaldskontoret
upplaning genom att bjuda ut statsobligationer p kapitalmarknaden vilket 6kar Maastricht-
skulden.

107 Baserat pa analysen ovan antas LKAB:s och Vattenfalls investeringar har uppga till 20 respektive 65 miljarder kronor.
Ovriga drygt 40 statliga bolags investeringar uppgick 2022 till ca 45 miljarder kronor; 20+65+45=130.

108 Da har hansyn ej tagits till Vattenfalls och eventuellt statens eventuella investeringar i karnkraft; se kapitel 4.

109 Regeringen (2020). De folkvalda forsamlingarna paverkar dock inriktningen via dess bolagsstyrning.
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* Kommuner och regioner driver verksamheten i férvaltnings- respektive bolagsform. Inom
forvaltningen finansieras den absoluta merparten av investeringarna inom den l6pande budge-
ten. Inom de kommunala bolagen &r lanefinansiering mer féorekommande och sammantaget
bidrar det till att knappt héilften av de totala investeringarna - forvaltning plus bolag - lane-
finansieras." Skuldsattningen som harstammar fran forvaltningen ingar i Maastrichtskulden
medan dito for bolagens skulder beror pa vilka finansieringsuppligg som respektive kommun
och region anviander.™

» Statliga bolag finansierar sina investeringar i huvudsak via intjinade medel och i mindre
utstrackning via upplaning pa kapitalmarknaden. Denna skuldsattning ingér inte i Maastricht-
skulden.!?

» Det statliga affarsverket Svenska kraftnét finansierarar sig framst via avgifter fér stamnéten
men kan ocks3, likt staten, ldna medel via Riksgildskontoret som bjuder ut statsobligationer.
Om sé sker paverkas Maastrichtskulden.

Offentliga investeringar: omfattning, inriktning och finansieringskallor, (Procent av BNP)

Staten Kommuner och regioner
Riksdag Bolag Svenska kraftngt Fullmaktige Bolag
Omfattning’ 2,62 1,3 0,1 2,2 1,0
Finansiering  * Lopande; * Avgifter * Avgifter * | huvudsak Iopande Avgifter
investeringar sarskiljs © Lan pa kapital- * Lan via Riksgalden finansiering * Lan via Kommun-
ej frén dvriga utgifter ~ marknaden invest (direkt eller
* Vid budgetunderskott, indirekt via
1&n via Riksgélden kommunala
internbanker)
Inriktning’ * Vignat * Elproduktion  Stamnét * Fastigheter * Fastigheter
* Jarnvag * Lokala elnét * Anlaggningar * Energi
* Gruvor * Vagnat * Vatten och avlopp
* Tag * Kollektivtrafik

* Flygplatser

1 Avser 2022.

2 Investeringar gjorda av Svenska kraftnét har subtraherats och redovisas separat.
3 For staten avses investeringar som ar av sérskild betydelse for industrin.

Kallor: Kommuninvest, Regeringen (2023d) och SCB.

110 Kommuninvest (2023a).

111  Kommuninvest (2023b).

112 Det finns dock undantag till denna huvudregel. Som vi diskuterar i kapitel 4 erbjuder staten via Riksgaldskontoret kreditgaran-
tier p& sammanlagt 400 miljarder kronor for byggande av ny karnkraft. Vattenfall &r en av de potentiella aktérerna och kredit-
garantierna behdver tas i beaktande nér nivaer pa saldomal och skuldankare overvags. Skulle garantier behéva utlésas 6kar
Maastrichtskulden, allt annat lika. Ett annat undantag ar nar statliga bolag ar i kris. Sarskilt SAS har fatt statligt stod i form av
garantier, 1an och kapitaltillskott vilket paverkar Maastrichtskulden indirekt eller direkt.
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SKULDSATTNING OCH RATTVISA MELLAN GENERATIONER

Som namndes inledningsvis sitter nu en parlamentarisk kommitté och ser 6éver saldomal och
skuldankare f6r nista ramverksperiod 2027-2034. Det aterstir att se var de landar men om nigot
har den ekonomisk-politiska diskussionen det senaste aret handlat om att sinka nuvarande dver-
skottsmadl till ett balans- eller underskottsmal samt hoja skuldankaret. Nar 6kad skuldséttning
Overvags ar det viktigt att analysera hur framtida generationer paverkas; i klartext i vilken
utstrackning hogre ranteutgifter innebér att de behover hoja skatterna eller minska utgifterna pa
annat hall. I detta avsnitt analyserar vi forst hur temporira och permanenta forandringar av
saldomaélet paverkar skuldséttningen vid olika antaganden fér rantor pé skulden och BNP-tillvéxt.
Direfter analyseras hur skuldfinansiering av investeringar paverkar rattvisa mellan generationer.

Hur paverkar ett andrat saldomal offentlig skuldsattning?

Om ett 6kat behov av offentliga investeringar och stod till privata investeringar ska skuldfinan-
sieras behdver saldomélet sinkas. Nar ett l4gre saldomal 6vervags ar det viktigt att analysera hur
det under olika antaganden paverkar utvecklingen av den offentliga skuldséttningen utifran ett
intergenerationellt rattviseperspektiv.

Den politiska 6verenskommelsen att se éver ramverket vart attonde ar implicerar att valda nivier
for saldomalet ar temporira; saldomalet var 2 procent 2000-2006, 1 procent 2007-2018, ar for
ndrvarande 1/3 procent 2019-2026 och kommer eventuellt férdndras igen 2027-2034. Det &ar
darfor av storst relevans att analysera hur tempordra férandringar av saldomalet paverkar den
offentliga skuldséttningen. Samtidigt har en analys av permanenta férdndringar ocksa relevans.
Utdver att belysa vilka faktorer som &r centrala for utvecklingen pa sikt kan en permanent forand-
ring &skadliggéra vad som hinder om politikerna inte formar komma 6verens om ytterligare
forandringar framover.

Vi borjar med att beskriva hur en permanent sénkning av saldomalet paverkar offentlig skuldsétt-
ning. Vi beskriver dven hur en ¢kad skuldsittning paverkar framtida generationers mojlighet att
till oférandrade skattenivaer finansiera sina valfirdsutgifter. Dérefter visar vi effekter av en
temporar sinkning av saldomalet som endast géller under nésta ramverksperiod.

Det langsiktiga sambandet mellan saldomal i termer av finansiellt sparande (fs) och offentlig
skuldsittning (s) kan approximeras med foljande ekvation pa lang sikt:"

S=—

g
dér g &r nominell BNP-tillvaxt pa lang sikt (0,04 for en tillvaxt pa 4 procent osv.). Sambandet inne-
bér att om saldomalet ar noll kommer &ven skuldsittningen vara noll pa lang sikt. Om saldomaélet
ar -1 procent och nominell BNP-tillvixt ir 4 procent blir skuldsdttningen —% =0,25 pa sikt, dvs.
25 procent av BNP osv. Generellt géller att om saldomalet avviker frin noll kommer nivan pa BNP-
tillvaxten paverka skuldkvoten; ju hogre BNP-tillvaxt, desto hogre BNP-niva och darmed ligre

skuldkvot for en given (nominell) skuldsattning.

113 Samtliga termer uttryckta som andel av BNP; se fordjupning 5.2 sist i detta delavsnitt.
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Vi kan ocksd anvidnda ovanstdende relation for att analysera vad som hander vid en permanent
férdndring av saldomalet. Figur 5.1 visar hur skuldkvoten paverkas pa 14ng sikt om saldomalet och
skuldkvoten i utgangsldget ar noll och saldomalet sedan sénks permanent till -1 procent av BNP.
Om BNP-tillvixten antas vara 3 procent av BNP oOkar skuldsittningen da pa lang sikt med
33 procent av BNP (heldragen linje); om BNP-tillvixten dr 4 procent okar skuldsittningen endast
med 25 procent av BNP eftersom BNP-nivan da dr hogre (streckad linje).™

Vi kan relatera dessa berdkningar till Sveriges skuldsattning. Med nuvarande saldomal pa
1/3 procent av BNP och en framskrivning av offentliga utgifter och skattesatser enligt nuvarande
regelverk finner Konjunkturinstitutet (2024) att skuldkvoten faller frdn dagens ca 30 procent till
ca 15 procent av BNP 2050. En permanent sinkning av saldomélet med 1 procentenhet till
-2/3 procent av BNP 6kar dé skuldkvoten 2050 till 15+33=48 procent av BNP vid 3 procents BNP-
tillvaxt respektive 15+25=40 procent av BNP vid 4 procents BNP-tillvixt, dvs. en bit under EU:s
maxniva pa 60 procent.

Figur 5.1. Skuldkvot pa lang sikt vid ett saldomal pa -1 procent
(Procent av BNP)

BNP-tillvaxt
3% (g=0,03)

BNP-tillvaxt 4%
(g=0,04)

Offentlig skuld/BNP

Tid
Kalla: Egen illustration.

Okad skuldséttning innebar naturligen att rinteutgifterna 6kar. Kommande generationer riske-
rar d att, for givna skatteintakter, beh6va minska valfardsrelaterade utgifter for att betala rinta
pa den hogre skulden. Det brukar uttryckas som att det primdra sparandet, dvs. det finansiella
sparandet exklusive ranteutgifter och ranteintékter, behdver 6ka vid en hogre skuldsattning. Som
framgar i fordjupning 5.2 &r sa fallet om den nominella rantan (r) pa den offentliga skulden 6ver-
stiger den nominella BNP-tillvixten (g), dvs. att den s.k. rdntetillvdxtdifferensen ar positiv, r — g > 0.

Under flera decennier har det omvénda varit fallet, dvs. - g < 0. Da blir det upp-och-ner-vanda
vérlden; ett lagre saldomal okar fortfarande skuldkvoten enligt sambandet ovan men innebér

114 Dessa varden fas genom att anvénda formeln ovan:
-0,01
" 70,03
-0,01
" 70,04

=0,33

=0,25
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samtidigt att det priméra sparandet kan vara ldgre pa sikt, dvs. mojliggora lagre skatter eller
hégre utgifter trots hogre ranteutgifter. Det beror pa att en hogre skuldkvot har tvd motverkande
effekter; 4 ena sidan okar rinteutgifterna, 4 andra sidan "spads” skulden ut av att BNP Okar varje
ar i en takt som ar snabbare &n rantan pa skulden. Det kan forstis med ett enkelt exempel. Om
det priméra sparandet dr noll kommer skulden i miljarder kronor (S) 6ka med ranteutgifterna,
r * S. Nominell BNP (Y) 6kar med nominell BNP-tillvixt (g). Under dessa férenklande antaganden
forandras skuldkvoten pa foljande sétt mellan tva ar:
S (1+ns,

o

Y, (1+9Y,

t+l

Fran detta samband framgar det tydligt att om r < g kommer skuldkvoten att minska nar det
primira sparandet dr noll eftersom da skulden "smetas ut” pa en hogre BNP. For en konstant
skuldkvot behover da det priméra sparandet vara negativt.

Betydelsen av réantetillvixt-differensen for det priméara sparandet pa sikt vid ett lagre saldomal
askadliggors i figur 5.2. Vi antar ett saldomal for det finansiella sparandet pa noll i utgangslaget
samt ingen offentlig skuld och inga offentliga tillgdngar. Vi har da varken rinteutgifter eller rante-
inkomster och det priméara sparandet r saledes ocksa noll. En permanent sdnkning av saldomaélet
for det finansiella sparandet fran noll till -1 procent av BNP innebér hogre utgifter (inklusive
ranteutgifter) eller lagre skattenivaer.

Under en stor del av anpassningsperioden ar det priméra sparandet lagre &n fore fordndringen
oberoende av rantetillvaxt-differensen eftersom det finansiella sparandet sdnks med -1 procent
av BNP. Detta utrymme kan exempelvis kunna anvindas till 6kade offentliga investeringar. Rante-
kostnaderna stiger dock successivt i och med allt hogre skuldsattning. Pa l4ngre sikt avgor rante-
tillvaxt-differensen om det priméra sparandet behoéver vara hogre eller kan vara liagre an i
utgdngslaget. Tre fall skadliggors i figur 5.2.

* r = g (kortstreckad linje): ndr rantan ir den samma som tillvixttakten behdver det priméra
sparandet aterga till sin ursprungliga niva. Eftersom det finansiella sparandet permanent har
sankts med 1 procentenhet innebar det att ranteutgifterna har 6kat med 1 procentenhet pa
grund av den 6kade skuldsédttningen. Om exempelvis investeringarna inledningsvis 6kade med
1 procentenhet maste de darfor aterga till den ursprungliga nivan pa sikt da de trangs ut av
Okade ranteutgifter. Alternativt behdver andra utgifter minska eller skattesatser 6ka om den
hogre investeringsnivan ska behéllas.

Har ar det vart att reflektera 6ver om budgeteringsprinciper paverkar analysen. Som namndes
i avsnitt 5.2 har staten en budget medan kommunsektorn i praktiken har en drift- och en
investeringsbudget dar investeringar kan skuldfinansieras i den sistnidmnda. Vart rakne-
exempel visar att nar rantetillvaxt-differensen dr (néra) noll sa spelar finansieringsprincipen av
investeringar ingen roll pa 1dng sikt. Om man likt staten arligen finansierar investeringarna
med skatteintdkter har man i gengéld lagre rénteutgifter. Om man i stillet skuldfinansierar
investeringar har man i stillet hogre ranteutgifter. Pa sikt blir det priméra sparandet - och
darmed utrymmet for investeringar - detsamma oavsett finansieringsprincip.

* 7> g (heldragen linje): ndr rdntan ar hogre &n tillvixttakten behodver det priméra sparandet pa
sikt 6ka med 0,33 procent av BNP. Den hogre skuldkvoten innebér att de priméra utgifterna
behover vara lagre eller skattenivderna vara hogre an i utgingslaget. Eventuellt 6kade investe-
ringar under anpassningsperioden behdver dirmed till fullo reverseras pa sikt om inte
skatterna ska hojas eller vélfardsutgifterna sénkas med mer 4n 0,33 procent av BNP.
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* r<g(langstreckad linje): ndr rantan ar ldgre an tillvixttakten kan det priméira sparandet pa sikt
minska till -0,25 procent av BNP. Trots en hogre skuldkvot kan de primédra utgifterna vara
hogre eller skattenivierna vara lagre an i utgangslaget. Eventuellt 6kade investeringar under
anpassningsperioden behover darmed inte fullt ut reverseras pa sikt.

Figur 5.2. Effekter pa det priméara sparandet pa lang sikt vid en sénkning av saldomalet med -1 procent
(Procent av BNP)

100*Primért sparande/BNP

Kalla: Egen illustration.

Nar rantetillvixt-differensen dr negativ uttrycks ibland att en 6kning av skuldnivan ar en fri
lunch, dvs. "kostar inget”. Det ar dock av flera skl en overdrivet positiv utsaga. For det forsta
innebar en hogre skuldsattning att bufferten minskar for framtida generationer att klara storre
kriser, nagot vi terkommer till i nista avsnitt. For det andra gar det inte veta att rantetillvaxt-
differensen kommer att vara negativ for alltid bara for att den rakar vara det i utgangslaget. Om
en forvantad negativ differens som tagits som intdkt for att oka skuldsdttningen reverseras
kommer besparingar eller skattehdjningar behévas. En férvantad negativ rintetillvaxt-differens
kan dock forskjuta riskbilden nar en 6kad skuldséttning dvervigs. Sammantaget talar betydelsen
av rantetillvaxt-differensen for att i vilken utstrdckning olika offentliga investeringar bedéms
bidra till BNP-tillvixten pa langre sikt bor ha en framskjuten roll nar prioriteringar gors.

Som framgar i diagram 5.10 bedomer Konjunkturinstitutet i senaste prognos att rantetillvixt-
differensen fortsitta vara negativ fram till borjan av 2040-talet for att darefter bli ndgot positiv.
Det rader av naturliga skal stor osikerhet kring dessa bedémningar och asikterna bland fram-
stdende internationella ekonomer gér i sar."s

115 Se Lundvall (2023) och referenser dari.
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Diagram 5.10. Rantetillvaxt-differens i Sverige
(Procent)

12

(= 2 )

1993
2000
2005
2010
2015
2020
2025
2030
2035
2040
2045
2050

=== Nominell BNP-tillvaxt Statsobligationsranta Ranta minus tillvaxt

Anm.: Treariga glidande medelvarden. Tioarig statsobligationsranta.
Kalla: Konjunkturinstitutet (2024).

Aven om effekterna av en permanent férandring av saldomalet har relevans bor effekterna av en
temporar fordndring ha en framskjuten roll. Tanken med den regelbundna éversynen ar som
namnts att saldomalet ska anpassas till de omstindigheter som bedéms rada den kommande
ramverksperioden."

[ diagram 5.11 visas en forenklad berakning av hur skuldkvoten paverkas om saldomaélet sdnks med
1 procentenhet under nésta ramverksperiod, 2027-2034, for att sedan aterga till nuvarande niva.
Att sdnka saldomalet med 1 procent av BNP motsvarar ett 6kat budgetutrymme pa drygt 60 miljar-
der kronor arligen under ramverksperiodens 4tta ar, dvs. sammanlagt 480 miljarder kronor."”
Skuldkvoten okar med drygt sju procentenheter till 2034 for att sedan minska igen nér saldomalet
atergar till den ursprungliga nivan."® Pa lang sikt kommer skillnaden i skuldkvot forsvinna."
Skillnaden mellan en temporar och en permanent férdndring av saldomalet pa den offentliga
skuldséttningen &r alltsa, foga forvanande, betydande. Som framgick ovan innebar en permanent
sénkning av saldomalet med 1 procentenhet att skuldkvoten stiger med 25 (33) procent av BNP vid
en nominell BNP-tillvixt pa 3 (4) procent. Vid en temporér forandring av samma storlek under
néasta ramverksperiod blir 6kningen endast temporér och som mest drygt 7 procentenheter.

116 Debatten har trots detta fokuserat pd en permanent forandring av saldomalet Se bl.a. Calmfors (2024) och Langtidsutred-
ningen (2023).

117 Det bor noteras att en del av detta utrymme gar till att betala hogre ranteutgifter men eftersom skulddkningen ar begransad
och temporar blir det begransade belopp. Som framgar av diagram 5.11 6kar skuldkvoten som mest med ca 7 procent av BNP
Med en rantesats pa 3 procent innebér det att ranteutgifterna som mest kan 6ka med ca 13,5 miljarder kronor da BNP uppgar
till ca 6000 miljarder kronor (0,07*0,03*6000=12,6).

118 Berakningarna baseras péa att rantetillvaxt-differensen ar svagt negativ fram till 2050; se diagram 5.10.

119 Som framgick i fordjupning 5.2 ar den langsiktiga relationen mellan finansiellt sparande (fs) och skuldkvot (s); s = -fs/g, dar g
ar den nominella tillvéxttakten uttryckt som decimaltal.
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Effekter pa skuldsattning av tillfalligt minska saldomalet med 1 procent av BNP

(Procent av BNP)
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Tillfalligt lagre saldomal Effekt pa skuldkvot (hoger)

Finanspolitiska radet (2023), diagram 6.1.

FORDJUPNING 5.2 EFFEKTER AV SALDOMAL PA SKULDSATTNING OCH PRIMART
SPARANDE PA SIKT

Vi presenterar har en stiliserad modell for hur sambandet mellan finansiellt sparande, primart
sparande och offentlig skuldsattning paverkas av antaganden kring statsskuldsranta och BNP-
tillvaxt.t2°

Skulden i borjan av aret, S, utvecklas enligt:
S,,, =(1+r) S, PS,,
dar r ar rantan och PS ar primart sparande i slutet av aret. Finansiellt sparande, FS, bestar av
primért sparande minus réntor pa skulden, rS, (rdntebarande tillgangar antas vara noll):
FS=PS,—rS,
Vi vill uttrycka sambanden som andelar och dividerar darfor uttrycken med BNP. Om vi sedan
substituerar in det andra uttrycket i det forsta fas:
S, =S, —15, -85,
dar den sista termen ar den "utsmetning” vi refererar till i huvudtexten, dvs. att en positiv till-
vaxt, g, minskar skuldens andel av BNP, allt annat lika. | jamvikt ar skuldkvoten oférandrad och
da forenklas sambandet till:

fs
S=—-——

g

120

Se Hassler (2017) for en utforligare beskrivning.
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Om saldomalet t.ex. ar —1 procent av BNP och tillvaxten 4 procent (0,04) konvergerar skuldkvo-
ten till 0,25, dvs. 25 procent av BNP.

Det primara sparandet framgick ovan, har framgar det som andel av BNP;
ps,=fs, +rs,.

Om vi byter ut skuldkvoten mot dess jamviktsvarde, —fs/g, erhaller vi féljande relation mellan
primart och finansiellt sparande:

_(8)
g

Om finansiellt sparande enligt saldomalet ska uppga till -1 procent och rantan och tillvaxten
antas vara 4 respektive 3 procent kommer det primara sparandet uppga till 1/3 procent av
BNP. Om i stallet rantan och tillvaxttakten antas uppga till 3 respektive 4 procent kommer det
primdra sparandet uppga till —=1/4 procent av BNP (se figur 5.2 i huvudtexten).

ps =

Rattvisa mellan generationer

Bade dkade investeringar och 6kad skuldsittning paverkar medborgare i framtiden och darfor
behoéver réttvis fordelning mellan generationer beaktas nér sddana dtgirder dvervags. Tre aspek-
ter brukar lyftas fram nér det géller réttvis fordelning mellan generationer:

* Likvardig valfard for likvardig skatteniva.

* Den offentliga nettostéllningen, dvs. tillgangar minus skulder, som ldmnas 6ver till nista
generation.

* Behov av offentligfinansiell buffert for framtida kriser.

Likvardig vélfard for likvardig skatteniva

En vanlig definition av vad som utg6r en rattvis fordelning ar att framtida generationer ska ha
tillgdng till dagens nivder pd vilfdrdstjinster och offentliga transfereringar till dagens skatte-
tryck.” Med det brukar avses en ofdrandrad personaltithet inom offentliga verksamheter och att
transfereringar foljer loneutvecklingen i samhéllet.” Om demografiska férdndringar (t.ex. en
okad andel éldre) beddms innebara att framtida generationer skulle behova hoja skatten for att
bibehélla nivan pa valfardstjinsterna bor skatten hdjas redan idag. Darigenom kan skuldsitt-
ningen minskas i nértid for att sedan kunna oka nar de demografiska pafrestningarna slar till och
innebar underskott i budgeten vid samma, oféridndrade, skatteniva.

Att skattesatsen dr jAmn Over tid dr vidare lampligt ur ett effektivitetsperspektiv, bade inom och
mellan generationer.”” Inom en generation foredrar individerna att konsumtionsméjligheterna ar
jamna over tid vilket framjas av ett jAmnt skatteuttag. Mellan generationer framjas ocksé ekono-
misk effektivitet - och dirmed BNP - av ett jamt skatteuttag eftersom skatters snedvridande
effekter tros 0ka med skattenivan. Det dr darfor battre for ekonomin om skatterna alltid &r, sag,
40 procent i stéllet for att de varierar mellan 35 och 45 procent."

Utvecklingen av valfirdstjinster, transfereringar och skattenivier samlas inom det priméara
sparandet, dvs. det finansiella sparandet minus nettordntor. Som beskrevs i foregadende delavsnitt

121 Konjunkturinstitutet (2024).

122 Det innebér att ersattningsgraden — transfereringen som andel av en arbetsinkomst — i t.ex. arbetsloshets- och sjukférsak-
ringen blir konstant.

123 Barro (1974).

124 For ett givet skattetryck kan dven skattesystemets utformning paverka samhallsekonomisk effektivitet och darmed BNP och
konsumtionsméjligheter. Vi bortser dock fran sadana aspekter har.
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paverkas utvecklingen av det priméra sparandet av rantetillvixt-differensen. Om den ar nira noll
kan det primara sparandet - och dirmed skattenivan - vara oféridndrad aven vid en permanent
hogre skuldsattning, dvs. rittvisan mellan generationer paverkas da inte ndmnvart utifran detta
perspektiv. Vid tempordrt hogre investeringar ir det annorlunda; skuldfinansiering ar da utifran
ett intergenerationellt perspektiv rittvist &ven om rantetillvaxt-differensen &r positiv. Det kan
illustreras med ett enkelt exempel. Antag att ett temporart hogt offentligt investeringsbehov har
identifierats, t.ex. en stor utbyggnad av jarnvigen det kommande decenniet. Om en séddan sats-
ning inte skuldfinansieras drabbas nuvarande generationer da de, relativt framtida generationer,
maste dra ned pé andra utgifter eller hoja skatterna.

Bibehdlla totala nettotillgdngar

Den andra aspekten av rdttvisa mellan generationer som behover beaktas nar 6kade investe-
ringar och 6kad skuldséttning 6vervags ar den offentliga nettostdllningen, dvs. skillnader mellan
tillgdngar och skulder som lamnas 6ver till nista generation. Precis som i ett hushall lamnar varje
generation Over savil tillgdngar som skulder till kommande generationer vilket dels paverkar
deras konsumtionsmdjligheter, dels deras motstandskraft for kriser. De offentliga tillgdngarna
bestar av finansiella respektive reala tillgangar. De finansiella tillgdngarna utgors framfor allt av
CSN-1an till studenter och dgarandelar i statliga bolag. De reala tillgdngarna bestar av den offent-
liga sektorns kapitalstock. Som beskrevs i avsnitt 5.2 byggs den upp av nettoinvesteringar, dvs. de
ackumulerade investeringarna minus den forslitning som sker pa infrastruktur och fastigheter.
De totala tillgdngarna bestar siledes av summan av den reala kapitalstocken (K) och de finansiella
tillgdngarna (7). Subtraheras den offentliga bruttoskuldséttningen'®, (S) far vi den totala netto-
stillningen (TNS) 1 offentlig sektor (TNS=K+T-S). Om vi exkluderar de reala tillgdngarna far vi den
finansiella nettostdllningen (FNS) i offentlig sektor (FNS=T-S). I diagram 5.12 framgar dessa
variabler fram till 2050 enligt Konjunkturinstitutets (2024) framskrivning.'¢

Finansiell och total nettostallning
(procent av BNP)
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Finansiell nettostéllning Total nettostélining

Anm.: Finansiell nettostélining: offentliga finansiella tillgdngar minus den offentliga bruttoskulden.
Total nettostallning: offentlig kapitalstock plus offentliga finansiella tillgdngar minus bruttoskulden.
Kallor: Konjunkturinstitutet (2024) och Budgetpropositionen for 2024.

125 Enligt Finansrakenskaperna ska detta vara den s.k. offentliga bruttoskuldsattningen som, till skillnad fran Maastrichtskulden,
inte exkluderar skulder som olika offentliga organ ager av varandra.

126 Konjunkturinstitutet (2024). Framskrivningen baseras pa definitionen av rattvis skattebdrda ovan, dvs. oférandrade skatter och
oférandrade nivaer pa valfardstjanster och transfereringar.
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Vilken nettostillning - den totala eller den finansiella - som &r relevant beror pa vilken jaimforelse
mellan generationer man vill géra. Vill man jamféra férdelning av skatteborda ska endast de till-
gangar som ger en monetir avkastning inkluderas. Den finansiella nettostéllningen &r da mest
relevant eftersom stora delar av den reala kapitalstocken inte ger ndgon direkt monetér avkast-
ning."”” Vill man jamfora fordelning av vdlfdrd mellan generationer ar den totala nettostillningen
som inkluderar &ven reala tillgangar sdsom vag- och jarnvagsnat ett bittre matt.

Det ar sdledes rimligt att beakta den offentliga nettostillningen nar réttvisa mellan generationer
ska beddmas. Nagra typfall kan illustrera detta:

» Attfinansiera 6kade 16pande utgifter eller skattesankningar med 6kad skuldsattning ar fran ett
tillgdngsperspektiv entydigt orattvist mot framtida generationer. S&vél de totala som de finan-
siella nettotillgdngarna minskar eftersom den 6kade skuldsittningen inte motsvaras av 6kade
tillgdngar.

 Att finansiera investeringar med upplaning, dvs. 6ka den reala kapitalstocken (K) och skuld-
sattningen (S) lika mycket, ir inte orattvist ur ett valfirdsperspektiv da den totala nettostall-
ningen (K+T-S) blir oférandrad. De finansiella nettotillgdngarna (7-S) minskar dock vilket kan
innebdra att framtida generationer behéver hoja skatten for att betala rantekostnader om
rantetillvixt-differensen ar positiv.

* Om investeringarna understiger forslitningen - dvs. nettoinvesteringarna ar negativa och
kapitalstocken (K) déarfér krymper - samtidigt som skulden (S) dr ofordndrad kan betraktas
som orattvist ur ett vilfardsperspektiv eftersom det sammantaget forsdmrar den totala netto-
stillningen (K+T-S). Vi lamnar da éver sdmre vigar, jirnvigar m.m. till framtida generationer,
vilket himmar sivil den ekonomiska utvecklingen som medborgarnas vilbefinnande.

Buffert for kriser

Slutligen, den tredje aspekten pa réittvisa mellan generationer handlar om att en tillracklig buffert
ska lamnas till ndsta generation i hindelse av framtida kriser som kréver stora offentliga medel,
t.ex. en bankkris eller pandemi dar staten behoéver trida in. I férsta anblick kan den totala netto-
stallningen ovan betraktas som en buffert men hinsyn behéver aven tas till sammansdttningen av
denna nettostéllning. Med buffert avses vanligtvis att skuldséttningen ska vara pa en sadan (lag)
niva att det 4r mojligt att vid en kris snabbt kunna 14na upp betydande medel pa kapitalmarkna-
den till en rimlig kostnad (rdnta). Hinsyn behdver dven tas till eventuella garantier som staten
stallt ut. Det géller sarskilt de 400 miljarder kronor (ca 6 procent av BNP) i garantier som reger-
ingen aviserat for framtagande av ny kirnkraft.””® Den totala nettostéllningen innebar som fram-
gatt inga begransningar av skuldsattningen; den kan vara hog sa lange som den motsvaras av
offentliga tillgdngar. En hog skuldsittning kan dock vara riskabelt i en krissituation da staten
snabbt kan behova likvida medel. Stora finansiella och reala tillgdngar kan da visa sig vara otill-
rackligt, av flera skal. Manga offentliga reala tillgdngar &r svéra att avyttra; marknaden for vigar,
jarnvagar, vatten- och avloppssystem &r begrinsade. Nar det galler finansiella tillgdngarna, vilka
motsvarar 60 procent av BNP, bestar de till en tredjedel av CSN-utléning. Att i en kris &dndra vill-
koren och tvinga nuvarande och tidigare studenter till snabbare dterbetalning ar knappast rimligt.
Det som da aterstar ir att avyttra dgarandelar i bolag som LKAB, SJ, Vattenfall m.fl.

Det ar svart att med nagon storre precision avgora vad som &r en lamplig buffert i form av en
grans for offentlig skuld som andel av BNP. Baserat pa de faktorer som beskrevs ovan landade

127 Undantag ar infrastruktur dar avgifter tas ut (vagar, broar).
128 Regeringen (2023e).

142



Finanspolitiska radet i att skuldséittningen inte bor 6verstiga 50 procent av BNP.? Om en storre
kris intraffar som kraver stora offentliga medel bedéms en skuld pa denna niva mojliggora att den
kan Okas betydligt - till och med fordubblas - vid behov. S& behover inte vara fallet om skulden
innan en kris uppgar till 100 procent av BNP.

I nasta avsnitt aterkommer vi till de tre aspekterna av rattvisa mellan generationer - likvdrdig
vdlfdrd for likvdrdig skattenivd, bibehdlla totala nettotillgdngar och buffert for kriser — nér vi
diskuterar principer for att skuldfinansiera investeringar.

PRINCIPER OCH PRIORITERINGAR

I detta avsnitt diskuterar vi f0rst principer for ndr offentliga investeringar inklusive statliga stéd-
dtgdrder™ kan motivera ldgre saldomdl och ddrmed 6kad skuldsdttning. Det sistnamnda galler i
termer av den s.k. Maastrichtskulden da det &r den som ingér i badde Sveriges och EU:s ramverk.
Dessa principer bygger i stor utstrackning pa tidigare avsnitt som diskuterat hur offentliga inves-
teringar finansieras i olika delar av den offentliga sektorn samt intergenerationella rattviseaspek-
ter. Vi illustrerar resonemangen genom att applicera principerna pa nagra av de investerings-
omraden som frekvent ndmns i debatten. Da det ar sannolikt att det offentligfinansiella utrymmet
ar mindre dn de bedémda behoven diskuterar vi darefter principer for prioritering mellan olika
offentliga investeringar, inklusive statliga stodatgarder. Avslutningsvis diskuterar vi om det finns
ett behov av ytterligare kontrollmekanismer for att ¢kade investeringar verkligen kommer till
stand om de anvinds som argument for att 6ka skuldsattningen.

Principer for 6kad offentlig skuldsattning

Det finns flera principer som kan vigleda nér det dr lampligt att helt eller delvis skuldfinansiera
offentliga investeringar inklusive statliga stodatgirder. Vi diskuterar dessa under foljande
rubriker.

* Definition av investering.

* Mojlighet till privat finansiering.

» Offentlig huvudman och finansieringsmetoder.
» Rattvisa mellan generationer.

» EU:s granser for underskott och skuld.

Definition av investering

Som framgick i avsnitt 5.4 s ar det inte réttvist ur ett intergenerationellt perspektiv att skuld-
finansiera l6pande utgifter. Vad som ska definieras som en "l6pande utgift” respektive "investe-
ring” ar dock inte sjalvklart. Utbildning &r ett vanligt exempel. Utbildning har flera attribut som
liknar en investering - bade for individen och f6r samhallet; utbildning utgdr en kostnad i nartid
medan avkastningen kommer under flera decennier framoéver. Med liknande logik skulle stora
delar av sjukvarden kunna klassas som en investering d deras insatser gor att méanniskor aterfar
sin arbetsformaga och kan bidra till samhaéllet - "ge avkastning” - under 1ing tid. Ett ytterligare
exempel ar forsvarsrelaterade utgifter, svél utbildning av personal som materiel; de kan ses som
en investering dar avkastningen ar att forhindra krig och, om krig uppstér, minska dess skade-
verkningar.

129 Finanspolitiska radet (2024c). Calmfors (2023) landar i en liknande beddémning.
130 Som noterades inledningsvis i kapitlet avser vi har stodatgarder till investeringar féretag och hushall behéver géra pa grund av
klimatomstallningen.
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Sammantaget visar dessa exempel att "utgifter som ger avkastning i framtiden” inte ar en sérskilt
anvandbar definition av en investering, tminstone inte ur ett finanspolitiskt perspektiv. Det
bésta behover inte bli det godas fiende och kommunsektorn, som i praktiken anvander sig av en
investeringsbudget, har en fungerande definition. Inom ramen for Sveriges kommuner och regi-
oner (SKR) har de valt att definiera investeringar som en tillgang med en ekonomisk livslangd pa
minst tre ar och vars anskaffningsvérde overskrider ett visst belopp som kommunerna och regio-
nerna sjilva faststaller. I praktiken ror det sig huvudsakligen om infrastruktur, byggnader, maski-
ner och teknisk utrustning. Gemensamt for sddana utgifter &r att de ofta har ofta l1dnga ledtider
fran identifikation till fardigstallande samt att det rdder ofta stor osikerhet kring slutgiltiga kost-
nader. Kommunsektorns mattstock fér vad som bor betecknas som en investering ar en 1amplig
utgdngspunkt aven i staten samtidigt som det kan papekas att livslangden pa statens investe-
ringar ofta ar langre®.

Maéjlighet till privat finansiering

Omraden som normalt betraktas som offentliga investeringar kan i vissa fall finansieras med
privat kapital. Infrastruktur ar det vanligaste exemplet pa ett omrade som har en tydlig offentlig
pragel men dér det kan finnas privata alternativ. De privata inslagen inom béde statlig, regional
och kommunal infrastruktur &r mycket begransad i Sverige, vilket dock inte bor hindra att de
skulle kunna bli storre i framtiden.”® For att begrénsa den offentliga skuldsattningen kan det
darfor finnas skal att undersoka mojligheten for privat finansiering inom omréaden dér det finns
goda forutsittningar att sékerstélla den offentliga nyttan exempelvis genom offentlig och privat
samverkan, s.k. Private-Public-Partnership.

Inom flera angelagna omraden ar naturligtvis privat finansiering av privata investeringar oftast
det enda rimliga. Men som vi diskuterade i forra arets rapport, IER (2023) kapitel 3, finns det
ibland skal till offentliga stdd for att sékerstélla att privata investeringar skall komma tillstand. Ett
aktuellt exempel ar klimatomstallningen dir marknadsmisslyckanden kan innebédra att omvand-
lingen av ekonomin blir for 1dngsam och ineffektiv i avsaknad av stod. Ett nirliggande omrade -
finansiering av ny karnkraft - diskuteras i kapitel 4 i arets rapport. Ur ett offentligfinansiellt
perspektiv finns inga starka skl att skilja pa offentliga investeringar respektive offentliga stod till
privata investeringar. Bdda formerna paverkar de offentliga finanserna och kan ibland motivera
utokad offentlig skuldsittning. Men det &r viktigt att dverviga de langsiktiga konsekvenserna av
statliga stodatgarder och vikten av att betrakta stdd som en tillfallig atgérd som avvecklas nér
marknadsmisslyckandet inte foreligger langre.

Offentlig huvudman och finansieringsmetoder

En annan viktig fraga ar vem, eller nadrmare bestdmt vilken, offentlig huvudman som ansvarar for
den aktuella investeringen och vilka mojligheter till finansiering som finns tillgangliga. Kraven pa
hogre offentliga investeringar i debatten beror saval staten, kommunsektorn, de statliga och
kommunala bolagen samt det statliga affirsverket Svenska kraftnat. Det ar viktigt att ta hidnsyn
till hur investeringar i dessa offentliga organ i dagsldget finansieras (se avsnitt 5.3) eftersom det
bestdmmer vilken effekt, om nigon, de har pa Maastrichtskulden och vad som ar ldmpliga saldo-
och skuldnivaer i ramverket.

131 Den tekniska livslangden for vagar och jarnvagar kan uppga till ca 40-60 respektive ca 35 ar (Trafikverket, 2022). Om den
tekniska livslangden ska nas ar dock beroende av andamalsenligt underhall.
132 Se SOU 2017:13 for en analys av denna fraga.
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Statliga bolag: Reglerna i det finanspolitiska ramverket kring saldomal och skuldankare berér
frimst den offentliga ekonomin som beslutas av de politiska férsamlingarna men det finns dven
kopplingar till verksamheten i statliga och kommunala bolag. Nar det giller statliga bolag sdsom
LKAB och Vattenfall levererar de arligen avkastning i form av utdelning till den statliga budgeten;
knappt atta respektive sex miljarder kronor i genomsnitt de senaste fem aren. Om 6kade inves-
teringar i de statliga bolagen i huvudsak lanefinansieras paverkas inte utdelningarna till staten i
nagon stor utstrackning®, ej heller Maastrichtskulden eftersom de lanar pa kapitalmarknaden.
Om hogre investeringar i dessa bolag inte lanefinansieras kan utdelningen statens budget paver-
kas i nagot storre utstrackning men beloppen ar 4nda i sammanhanget sma. Den offentliga skuld-
sattningen ar darfor inte sirskilt beroende av investeringsnivierna i de statliga bolagen och
paverkar darfor inte heller valet av saldomél och skuldankare nAmnvart.

Statliga affdrsverk: Nar det galler det statliga affarsverk &r det endast Svenska kraftnit som ar
storleksméssigt relevant i detta sammanhang. De har mojlighet att vianda sig till Riksgéldskonto-
ret for sin uppldning varféor Maastrichtskulden paverkas om de véljer att lanefinansiera ett okat
investeringsbehov. De har dock f.n. inga lan hos Riksgildskontoret utan finansierar sig via de
intdkter de far in genom avgifter for stamnéten. Investeringarna i stamnaten bedéms o6ka fran ca
2,5 miljarder kronor per ar till 15 miljarder kronor per ar 2025-2027 och nastan 20 miljarder
kronor per ar 2025-2035.%* Svenska kraftnit ar vilkapitaliserat och har stora tillgangar i s.k.
kapacitetsavgifter. De kommer darfoér sannolikt endast i begrdnsad omfattning, om nigon, behéva
ta upp lan via Riksgildskontoret.

Kommunala bolag: Nér det galler kommunala bolag lanefinansierar de delvis sina investeringar,
ofta via Kommuninvest.”® Huruvida Maastrichtskulden paverkas beror pa vilket finansierings-
upplagg som valjs.*® Huvuddelen av kommunsektorns skuldsattning ingar med nuvarande finan-
sieringsuppldgg i Maastrichtskulden varfér eventuellt 6kade investeringar som lanefinansieras
paverkar val av saldomal och skuldankare.

Kommunal férvaltning: Eftersom kommunsektorn fokuserar pa det ekonomiska resultatet dir
investeringar subtraheras fran det finansiella sparandet har de i praktiken bade en drift- och en
investeringsbudget (avsnitt 5.1). Investeringar inom den kommunala forvaltningen finansieras
trots detta néstan uteslutande via skatte- och avgiftsintékter i driftbudgeten. Skulle de d4ndra
denna princip, t.ex. som en foljd av ett 6kat investeringsbehov, kommer det paverka val av saldo-
mal och skuldankare.

Staten: Till skillnad frdn kommunsektorn har staten endast en budget dir investeringar inte
sérskiljs fran andra utgifter och dirmed inte skuldfinansieras. Som nimnts kommer det sannolikt
vara fallet dven under nésta ramverksperiod eftersom den parlamentariska kommittén som ser
over ramverket inte har fatt till uppgift att utreda denna friga. I analysen nedan utgar vi darfor
ifran att staten behéaller nuvarande budgeteringsprinciper. Det innebér att en permanent 6kning
av investeringarna inte motiverar forandringar i ramverket medan en temporar 6kning motiverar
ett temporirt lagre saldomal och hogre skuldankare.

133 Okad skuldsattning dkar forstas rantekostnaderna vilket paverkar utdelningen till staten.

134 Svenska kraftnat (2024b).

135 Det finns olika finansiella upplagg i kommunsektorn (Kommuninvest, 2023b).

136 Ar 2021 var kommunsektorns totala laneskuld (bolag plus férvaltning) drygt 14 procent medan bidraget till Maastrichtskulden
var 12 procent; skillnaden pa 2 procentenheter kan harledas till skulder hos de kommunala bolagen vars finansieringsupplagg
innebar att de inte raknas till Maastrichtskulden (Kommuninvest 2023b, figur 19, s. 19).
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Réttvisa mellan generationer

[ foregdende avsnitt beskrevs flera principer som behover beaktas ur ett rattviseperspektiv nir
okad skuldsittning overvags:

* Likvdrdig vdlfdrd for likvdrdig skattenivd: Framtida generationer bor vid dagens skattesatser
kunna erbjudas dagens niva pa valfardstjanster och transfereringar. Nar rantetillvaxt-differen-
sen ar nara noll spelar finansieringsprincip for en given permanent investeringsniva ingen roll
- drlig finansiering respektive skuldfinansiering ger pa sikt ungefir samma utrymme for
priméra utgifter vid givna skattesatser. Temporart hoga investeringar bor dock skuldfinansie-
ras oberoende finansieringsprincip for att nuvarande generationer inte ska drabbas av skatte-
hojningar eller besparingar pd andra omréaden.

* Bibehdlla totala nettotillgdngar. Nuvarande generation bor inte ldmna Over en sdmre total
offentlig nettostéillning &n vad man sjalv drvde. Skuldfinansiering av investeringar som Okar
finansiella tillgangar eller den reala kapitalstocken ldmnar nettostéllningen oférandrad. Skuld-
finansiering av 16pande utgifter innebér en forsdmrad nettostéllning vilket dr orattvist ur ett
intergenerationellt rattviseperspektiv.

* Buffert for kriser: Nuvarande generation bor ldmna 6ver en offentlig skuldsittning vars niva
snabbt ska kunna 6kas betydligt med bibehallen trovéirdighet i hindelse av en kris som kraver
stora offentliga medel. Hinsyn behdver aven tas till eventuella statliga garantier eftersom de
paverkar den offentliga skuldsittningen om de behdver komma till anvindning. Det ar dock i
praktiken svart att uppskatta vilken niv4 som ar rimlig.

EU:s grénser fér underskott och skuld

Avslutningsvis behover forstas EU:s finanspolitiska ramverk beaktas vid val av saldomal och
skuldankare. Som beskrevs i avsnitt 5.1 giller fortfarande att det finansiella sparandet inte ska
understiga -3 procent av BNP. Det giller oavsett konjunkturlige och &ar darfor betydligt mer
restriktivt an det svenska ramverket. En eventuell sdnkning av saldomalet maste darfoér beakta att
det finns tillrackligt med utrymme for det finansiella sparandet att forsdmras i en lagkonjunktur
utan att EU:s underskottsgrins bryts. Vidare behover implikationerna av ett fordndrat saldomal
pa den offentliga skuldsittningen beakta EU:s grans fér Maastrichtskulden pa 60 procent. Aven
dér behover det finnas en sikerhetsmarginal sa att &ven denna grins klaras vid en substantiell
lagkonjunktur. For att bedéma detta kravs en analys av bade storleken pé konjunktursvingning-
arna och de offentliga finansernas konjunkturkéinslighet vilket ligger utanfér denna rapport.
Samtidigt ska man komma ihag att sdkerhetsmarginalerna inte behdver vara sa stora att risken
for att bryta EU:s regler helt forsvinner. Det finns fortfarande undantag fran reglerna vid excep-
tionella omstandigheter.

Skuldfinansiering vs investeringsbehov

I den ekonomisk-politiska debatten ar forslag pa utokade offentliga investeringar eller olika
former av statliga stdd relaterade till klimatomstallningen vanligt forekommande. Det handlar om
utdkade satsningar pa elproduktion, eltransmission, fossilfritt stdl, infrastruktur, vatten och
avlopp, utdkade utgifter for forsvar och klimatomstallning.”® Vi avslutar detta delavsnitt med att
kort spegla dessa investeringsomraden i de ovan beskrivna principerna samt kommentera i vilken
utstriackning dessa omraden bor foranleda revideringar av ramverkets saldomal och skuldankare.

137 Se bl.a. Arena Idé (2024a, b), Calmfors (2024), Daunfeldt och Frycklund (2024), Fossilfritt Sverige (2022), Klimatpolitiska radet
(2022), Langtidsutredningen (2023) och Stockholms handelskammare (2024).

146



Elproduktion, eltransmission, fossilfritt stdl: Som framgick i avsnitt 5.3 planeras mycket stora
investeringsdkningar inom dessa omraden. I flera fall ar offentliga aktérer inblandade; statligt
heldgda bolaget Vattenfall (elproduktion, eltransmission), statliga affirsverket Svenska kraftnit
(eltransmission) samt statligt heldgda LKAB (Hybritprojktet dar dven Vattenfall deltar). I relation
till principerna ovan kan forst noteras att det inte rader nagot tvivel om att det ror sig om inves-
teringar. Vidare &r offentlig finansiering inte sjalvklar inom elproduktion och fossilfritt stal efter-
som det dér finns méjlighet till privat finansiering.*® Som diskuteras i kapitel 4 kan dock offentliga
medel komma att anvindas om riksdagen véljer att bygga ny karnkraft och det kan vara i en sddan
storleksordning att det i sig kan paverka val av saldomal och skuldankare.”® Nar det géller eltrans-
mission har staten via Svenska kraftniat monopol pa stamnétet och behover darfor finansiera den
kraftiga utbyggnaden som paborjats. Trots stora investeringar for alla tre offentliga aktorerna
innebar de finansieringsmetoder de anvander att effekterna pa statens skuldsattning ar begran-
sade. For det forsta ar det bara en skuldokning i Svenska kraftnit som paverkar Maastricht-
skulden eftersom Vattenfall och LKAB lanar sjilva pd kapitalmarknaden. Det behéver dock beak-
tas att Riksgildskontoret kan ge garantier till statliga bolag; f.n. har LKAB fitt drygt 3 miljarder
kronor i kreditgarantier. Om Vattenfall skulle vilja att bygga kdrnkraft kan de garantier om
400 miljarder kronor som finns vikta for detta &ndamal bli aktuella. Dessa garantier bor beaktas
nir skuldankaret overviags da skulden Okar om garantierna skulle behéva utlosas. Vidare ar
Svenska kraftnéts finansiella stillning och intjining ar god varfér uppliningen sannolikt blir
mycket begrinsad trots kraftigt dkade nitinvesteringar. I den mén Vattenfall och LKAB finansie-
rar 0kade investeringar med intjinade medel kan utdelningen till staten minska men nuvarande
utdelningar dr i sammanhanget begransade, drygt 10 miljarder kronor per ar tillsammans.
Sammantaget innebar detta att 6kade investeringar inom dessa tre omraden inte namnvéart bor
paverka overviagandena kring saldomal och skuldankare. Som ndmndes ovan éndras sannolikt
den slutsatsen om statliga stdd till kirnkraften blir verklighet.

Infrastruktur: Regeringen haller pa att firdigstilla nasta infrastrukturplan som ska galla for
perioden 2026-2037. Trafikverket argumenterar for att en real anslagsokning pa 20 procent,
motsvarande 160 miljarder kronor (ca 13 miljarder kronor per ar).*° Den efterfragade anslags-
okningen bor dock enligt Trafikverket huvudsakligen anvindas till att beta av en underhallsskuld
pa 125 miljarder kronor. Utgifter for drift- och underhéll definieras dock inte som investeringar
utan som l6pande utgifter. Investeringarna - dvs. nya vigar och jirnvigar - planeras dirmed vara
obetydligt hogre som andel av BNP under nésta ramverksperiod jamfort med den forra.*! Det
foreligger darmed enligt Trafikverket inte ndgon temporir "investeringspuckel” som skulle
motivera att staten skulle skuldfinansiera delar av infrastrukturinvesteringarna kommande
ramverksperiod.*? Att skuldfinansiera underhallsskulden, dvs. drift- och underhall, forefaller
heller inte rimligt. Dels &r det inte att betrakta som en investering, dels ter det sig inte rattvist att
lata framtida generationer bara kostnaderna for ndgot som nuvarande generation underlatit att
gora. Sammantaget finns det utifrdn principerna ovan inga 6vertygande argument att sdnka

138 Offentliga stod till fossilfritt stél behandlas under ”"Klimatomstélining” nedan.

139 Fi 2023:F, Finansiering och riskdelning vid investeringar i ny kdrnkraft, regeringens utredning som publicerades 12 augusti
2024.

140 Detta avser reell 6kning av anslagen. Den nominella 6kningen som inkluderar effekter av inflationen (hdgre prisniva) ar natur-
ligen storre. Det ar dock den reella 6kningen som ar relevant ur ett finansiellt perspektiv eftersom en hogre prisniva aven ger
staten hogre intakter via storre skattebaser.

141 Jamfor gra staplar for planen 2018-2029 respektive 2022-2033 i fordjupning 5.1. | Trafikverkets (2024) forslag pa anslags-
Okning om 20 procent for 2026-2037 (tabell 1, s. 23) minskar investeringarna nagot i reala termer jamfort med nuvarande
plan (2022-2033).

142 Nar det galler privat finansiering ar den mycket begransad inom bade statlig, regional och kommunal infrastruktur. Det hindrar
inte att den skulle kunna bli storre, se SOU 2017:13 for en analys av denna fraga.
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saldomalet och hoja skuldankaret for att finansiera delar av kommande infrastrukturinveste-
ringar inklusive drift och underhall.*®

Vatten och avlopp (VA): VA-systemen i Sverige byggdes ut for mer an ett halvt sekel sedan och ar
i behov av utbyte pa minga hall.*4 Branschorganisationen Svenskt Vatten beddmer att VA-inves-
teringar om 31 miljarder kronor per ar behovs fram till 2045. Det kan jamforas med en investe-
ringsnivd pa 12 miljarder kronor 2016 och 21 miljarder kronor 2021.*> Detta &r uppenbart en
offentlig investering och det finns inte nagra rimliga privata finansieringsalternativ. Investerings-
okningen ar vidare temporar dd nuvarande system byggdes ut under en relativt kort tidsperiod
och darfoér behover bytas ut inom ungefar samma tidsrymd. Ur ett intergenerationellt réttvise-
perspektiv vore det inte rimligt att endast nuvarande generation skulle betala dessa investeringar
via hojda avgifter. Investeringar i VA-system kommer sannolikt finansieras av en kombination av
hogre avgifter, mindre utdelning till kommunen samt 6kad skuldsédttning!s. Det finns darfor skal
att ta hansyn till kommunernas investeringar i VA-system nér saldomalet och skuldankaret
bestdms for nistkommande ramverksperiod.

Forsvar: Sverige ska pa relativt kort tid 6ka anslagen till det militdra forsvaret betydligt; fran ca
65 miljarder kronor 2020 till 185 miljarder kronor 2030."" I fasta priser motsvarar det en 6kning
pa ca 135 procent.® Okningen &r permanent och givet statens budgeteringsprinciper bér en
sadan okning inte skuldfinansieras. Justering av saldomél och skuldankare kan dock 6vervagas i
den man forsvarsuppbyggnaden skulle krava ett tillfalligt hogt investeringsbehov. Vi kan inte
bedéma om s &r fallet.

En relaterad fraga till forsvar ar stodet till Ukraina. Det kvalificerar inte till att vara en investering
enligt nationalrdkenskaperna men kan innebara hogre investeringar nér de forsvarsmateriel som
skénks ska ersattas. Den temporara naturen talar for att fordela kostnaderna over fler generatio-
ner 4n den nuvarande, dvs. lanefinansiering. Det bor dock beaktas att Rysslands anfallskrig mot
Ukraina kan vara en indikation pa att de totala utgifterna for Sveriges sikerhet i bred bemarkelse
inte kommer att vara mindre i framtiden; det talar for att inte skjuta nuvarande kostnader till
framtida generationer."?

Klimatomstillning: Offentliga utgifter inom ramen for klimatomstéllningen ror bade offentliga
investeringar och statliga stdd for att stimulera investeringar i privat sektor, savél féretag som
hushall. Det giller bl.a. stdd inom ramen for Industriklivet, Klimatklivet, infingning av koldioxid,
skatteavdrag fér hushdllens investeringar i virmepumpar, elbilsladdning, solceller m.m.’** Aven
om stod utgar till foretag och hushall star privat finansiering fér den 6verviagande delen av de
kostnader klimatomstéllningen innebér. Inom den offentliga sektorn paverkas bade statens och
kommunsektorns budgetar, det sistndmnda frdmst genom klimatanpassning av kommunal
respektive regional egendom. Nar det giller att minska utslapp ar dtagandet i huvudsak tempo-
rart; enligt de svenska klimatmalen ska Sverige ha nettonoll-utsldpp 2045 och utgivning av

143 Det bor forstas noteras att man forstas kan ha en annan uppfattning om behovet av infrastrukturinvesteringarnas storlek vilket
kan leda till andra slutsatser angaende skuldfinansiering.

144 Kommuninvest (2024).

145 Svenskt Vatten (2023).

146 | vilken utstrackning 6kad skuldsattning paverkar Maastrichtskulden beror pa vilka finansiella upplagg som valjs (Kommun-
invest 2023b).

147 Har avses posterna 1:1-1:13 under utgiftsomrade 6 i budgeten. Se prop. 2020/21:1 och Ds 2024:6.

148 Kriminalvarden ska likt forsvaret byggas ut kraftigt och anslagsbehovet bedéms behdéva dubbleras de kommande aren
(Kriminalvarden, 2024). Lejonparten bestar dock av 6kade I6pande kostnader vilka inte bor lanefinansieras. Investeringarna i
nya anstalter skulle kunna motivera lanefinansiering, men beloppen &r forhallandevis smé; en dryg férdubbling till tre miljarder
kronor fram till 2027 (se Kriminalvardens budgetunderlag, Kriminalvarden.se).

149 Finanspolitiska radet (2024c).

150 Finanspolitiska radet (2022), kapitel 4.

151 Privat egendom, vilket naturligen dominerar, ar respektive agares ansvar att klimatanpassa.
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utslappsrétter till industrin upphor 2039 enligt EU:s regelverk. Den i ssmmanhanget skyndsamma
omstéllningen talar for att statliga stdd kan behévas. Den temporira naturen talar vidare for att
fordela kostnaderna 6ver flera generationer dn den nuvarande, dvs. lanefinansiering.’® Samman-
taget finns skl att 6verviga klimatomstallningens offentligfinansiella kostnader nir saldomaélet
och skuldankaret revideras.

Sammanfattningsvis finns det en del - men langt ifran alla - i debatten frekvent ndmnda investe-
ringsomraden som kan motivera ett 14gre saldomal och hogre skuldankare under nista ramverk-
speriod. D4 det ar sannolikt att bedémda investeringsbehov inklusive statliga stodatgarder
kommer att vara storre an vad som ar lampligt att skuldfinansiera diskuterar vi nedan nagra
prioriteringsprinciper.

Prioriteringar av offentliga investeringar och statliga stod

Oavsett om offentliga investeringar och statliga stod relaterade till féretags och hushélls
klimatomstallning finansieras via skatter eller skuldsattning behéver prioriteringar goras. Vi har
av naturliga skl inte mojlighet att géra dessa inom ramen for foreliggande rapport men vi disku-
terar nedan ett antal principer som bor beaktas nér prioriteringar ska goras.

[ forra arets rapport, IER (2023) kapitel 3, anvinde en analysram for prioriteringar av statliga stod
till naringslivet. Den bestod av tre bestandsdelar vilka i huvudsak &r applicerbara dven nér det
giller offentliga investeringar.

Samhdllsekonomisk analys: Detta ar det traditionella nationalekonomiska angreppséttet for att i
ett forsta steg virdera offentliga investeringar (samhallsekonomisk /dnsamhet) och i ett andra
steg prioritera bland dem som &r samhallsekonomiskt l6nsamma (samhéllsekonomisk effekti-
vitet). Ett investeringsprojekt ar samhéllsekonomiskt 16nsamt om férdelarna, eller nyttan, for
samhiéllet ar storre dn nackdelarna. For- och nackdelarna kan vara av monetér eller icke-monetar
art men de ansatts monetéra virden i s.k. nyttokostnadsanalys (NKA)."** Exempel pa faktorer som
bedéms inom ramen for dessa berakningar dr kostnader i form av byggnation, drift och underhall;
intakter i form av effekter pa BNP, skatter, médnniskors restid, hilsa m.m. Fran ett principiellt
perspektiv bor alla samhéllsekonomiskt lénsamma investeringar genomforas. I praktiken ar det
inte majligt utan det finns en offentlig budgetrestriktion dér alla investeringar som ar samhalls-
ekonomiskt l6nsamma inte ryms. Med samhallsekonomisk effektivitet avses da att, for en given
budgetrestriktion, vélja de mest samhillsekonomiskt l6nsamma investeringarna, dvs. de rang-
ordnas utifran hogst positiva varden i NKA.

Det finns flera skal till att NKA inte &r tillrackligt nar offentliga investeringar och statliga stod for
att stimulera privata investeringar ska prioriteras. For det forsta finns det faktorer som inte ingar
i NKA. Sarskilt galler det effekter pa fordelning, bade mellan inkomstgrupper och regionalt.’* Det
kan vara skal till att politikerna i praktiken forefaller lagga liten vikt vid NKA."S For det andra ingar

152 En mindre del av finansieringen fas ifran intakter fran forsaljningen av s.k. utslappsratter inom EU:s utslappshandelssystem
ETS. Sveriges del av intakterna uppgick 2023 till ca 3 miljarder kronor (Riksgalden.se). Att klimatanpassa samhéllet sker mer
successivt och det finns ingen samlad information om nar i tiden atgarder kommer att genomféras, ej heller kring de samlade
kostnaderna.

153 Trafikverket (2024; vagar och jarnvagar). Se aven Svenska kraftnat (2021; stamnat).

154 Lite paradoxalt innebar NKA att det gar att séatta ett pris pa vad det kostar att vaga in aspekter som det inte gar att rakna pa!
Anta exempelvis en samhallsekonomisk kalkyl som visar att [dnsamheten av en infrastrukturinvestering Gverstiger 16nsam-
heten av en annan med 20 miljarder kronor. Om valet av regionalpolitiska skal anda faller pa den som &r mindre I6nsam ar
kostnaden for denna hansyn just 20 miljarder kronor. Det innebar forstas inte att det ar ett felaktigt beslut, bara att kostnaden
for beslutet tydliggors.

155 Se Hultkrantz (2022) och referenser dari.
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inte sikerhetspolitiska 6verviganden och motstandskraft for storningar vilket vi aterkommer till
nedan. For det tredje anvinds NKA framst ndr det géller infrastrukturinvesteringar. Hur dessa bor
prioriteras i férhéllande till investeringar i exempelvis vart militira férsvar kan inte NKA ge svar pa.

Sammantaget behovas en rationell beslutsprocess och en hornsten i denna ar samhallsekono-
miska l6nsamhetskalkyler. De rymmer fler aspekter 4n vad som vanligtvis tillméits dem och &r ett
viktigt verktyg for att sarskilja vad som gér - och inte gar - att rakna pa.

Geo- och klimatpolitiska éverviganden: Denna bendmning avser att omfamna flera omvérlds-
fordndringar som, tyvérr, blivit aktuella under 2020-talet; pandemin, Rysslands fullskaliga
invasion av Ukraina, tilltagande protektionism och geopolitiska spanningar samt behov av snab-
bare klimatomstéllning.* Den ekonomiska och politiska varld vi nu lever i skiljer sig pa flera sitt
fran tidigare artionden di en regelstyrd varldsordning inom politik och handel tillsammans med
tilltagande globalisering och fungerande véirdekedjor innebar att s&vil samhalls- som foretags-
ekonomiska kalkyler hamnade i forsta rummet. Nu &r situationen annorlunda. Samtliga dessa
omvarldsférandringar innebar att prioriteringar av offentliga investeringar och statliga stod
behover beakta flera aspekter som gar utdver traditionell NKA.

Konkurrensanalys: Slutligen behdver staten gora en konkurrensanalys nar offentliga investe-
ringar och statliga stod 6vervags. Det dr en omtumlande tid dar statsstoden i Kina, USA och EU
okar kraftigt. Vi menade i foregdende ars rapport (IER, 2023, kapitel 3) att i denna situation kan
Sverige inte vara passivt utan vi maste analysera, fran fall till fall, om stdd ar motiverade samtidigt
som Oppenhet och frihandel fortfarande bor vara var huvudsakliga hallning. Det gar inte att
springa pa alla bollar utan det géller att identifiera inom vilka omraden Sverige vill vara en fram-
stdende nation.

Prioritering av offentliga investeringar och statliga stéd vs investeringsbehov

Som noterades ovan kommer de upplevda behoven av offentliga investeringar och statliga stod
sannolikt vara storre dn vad som dr mojligt att genomfora, oavsett skatt- eller skuldfinansiering.
Vi har inte i uppdrag att prioritera mellan atgiarder men vi kan spegla de behov som frekvent
framfors i debatten med de 6vergripande principer for prioritering som beskrevs ovan.

Tva vanligt forekommande behov i debatten dr som framgatt férsvarsinvesteringar och offentliga
investeringar och statliga stod relaterade till klimatomstallningen. Bdda dessa &r "tvingande” da
de baseras pa vara internationella ataganden - NATO respektive EU:s klimatmal. Gemensamt for
dessa ér ocksa att principen som i normala fall star i forsta rummet — samhéllsekonomisk analys
(NKA) - far sta tillbaka for principen om geo- och klimatpolitiska ¢verviganden. Det innebér inte
att man ska bortse frdn den samhéllsekonomiska analysen. Sarskilt inom klimatomstéllningen
behéver staten beakta sin koordinerande roll givet de omrdden som den agerar inom, detta for
att det samhéllsekonomiska utfallet ska bli sd bra som mojligt. Det giller sérskilt symbiosen
mellan elproduktion (Vattenfall), eltransmission inom Sverige och till vira grannlidnder (Svenska
kraftnit, Vattenfall) samt fossilfritt stil (LKAB, Vattenfall). Givet att statligt heldgda LKAB viljer att
satsa pa fossilfritt stil inom Hybritprojektet behovs sannolikt el motsvarande fyra till fem kérn-
kraftverk.’’” Det forefaller inte rimligt att forlita sig pa att denna mangd el varaktigt och leverans-
sikert ska importeras fran vara grannlidnder. Darfor behovs en kraftig utbyggnad av elproduktio-
nen i Sverige. Om staten anser att ny kdrnkraft behovs for detta Andamal kan det krivas statliga
medel som vi diskuterar i kapitel 4. Darutdver behdver Svenska kraftnit snabbt bygga ut stam-

156 | foregaende ars rapport anvande vi bendmningen "Analys av kritiska sektorer” for den narliggande princip som vi har bendmner
"Geo- och klimatpolitiska dvervaganden”.
157 Henrekson och Sandstrom (2023) och Mostrom (2022).
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niten dven om det skulle kriva upplaning via Riksgildskontoret. Att staten engagerar sig i ett av
dessa omriden - fossilfritt stdl — men inte tillrickligt i de andra - elproduktion och eltransmis-
sion - riskerar leda till ett kostsamt samhéllsekonomiskt utfall. Sammantaget bor staten koordi-
nerande roll inom detta omrade paverka prioriteringar av offentliga investeringar och statliga
stod.

Nér det giller prioritering av en beslutad pott till infrastrukturinvesteringar ar det enklare. Dar
bor NKA anvindas som ett centralt verktyg for att prioritera mellan olika projekt. Som ndmndes
ovan visar empirin att politiska val &r bortkopplade fran NKA trots att sidana analyser tas fram.
Overviganden vid sidan av de faktorer som NKA rymmer tillméts sdledes en stor vikt. Det finns
anledning att dessa faktorer tydliggors i besluten, bl.a. genom att redovisa hur mycket kostna-
derna 6kar di man inte véljer utifrdn NKA.

Slutligen kan noteras att vid prioritering av statliga stdd i syfte att beakta saval geo- och klimat-
politiska forhdllanden som “statsstodskonkurrens” frin andra ldnder behdvs en genomtinkt
strategi. Utan en saddan "finns en risk att tillfalliga, ibland lokala, opinionsvindar far genomslag via
den politiska dynamiken, vilket kan bli dyrbart i ett samhéllsekonomiskt perspektiv’® En sddan
strategi bor identifiera inom vilka omraden vi vill vara framstdende och anvindas som utgangs-

punkt nir statliga stod efterfragas.

Behov av ytterligare kontrollmekanismer?

Som framgatt ror diskussionen kring férdndringar i finanspolitiska ramverk i bade Sverige och EU
hur offentliga investeringar ska framjas. Det reser frdgor om kontrollmekanismer behovs for att
sdkerstilla att ett eventuellt utdkat budgetutrymme verkligen anvinds till investeringar. EU anser
att det ar nédvéandigt. Fragan ar om det dven behdvs i Sverige.

Som framgick i avsnitt 5.1 framjar den uppdaterade Stabilitets- och tillvixtpakten (STP) offentliga
investeringar genom att vara mer tillitande nar det giller underskotts- och skuldgrinser om
medlemsldnderna gor investeringsataganden. Samtidigt &r EU:s kontroll av medlemslandernas
investeringar omfattande. Att sirskilja ut investeringar ar en process som inleddes 2015. Regel-
skdrpningarna i STP 2011 och 2013"° bidrog till en mycket svag utveckling av investeringarna. Ar
2015 beslutades darfor om att tillimpningen av STP i storre utstriackning skulle beakta landspe-
cifika faktorer, dar investeringar fick en framskjuten plats tillsammans med andra strukturella
reformer. Om ett medlemsland lovade att investera i unionens prioriterade omraden kunde de fa
respit med att nd grianserna for hogsta tillitna underskott och skuldséttning. Sedan kom pande-
min i mars 2020 och STP sattes pa paus. Det innebar dock inte att EU:s kontroll 6ver medlems-
lindernas investeringar minskade. I och med pandemins offentligfinansiella pafrestningar och
att skulderna var hoga i utgangsliget sjosatte EU den s.k. terhamtningsfonden'’; for att ta del av
medlen i denna behévdes EU-kommissionens godkdnnande och medlen skulle sarskilt anvindas
till investeringar som framjar den grona och digitala omstéllningen. Det uppdaterade ramverket
fran i ar innebér att kontrollen av offentliga investeringar skarps ytterligare. De medelfristiga
planerna maste godkdnnas av EU-kommissionen och arliga uppfdljningar ska sikerstélla att
ataganden f6ljs nir det géller underskott, skuldséttning och investeringar.

[ Sverige finns ingen motsvarande koppling mellan uppfyllande av ramverkets mal och investe-
ringar. Saldomalet ska godkéinnas av riksdagen och regeringen &r enligt budgetlagen skyldig att
folja det. Sarskilt det Finanspolitiska radet har i uppgift att kontrollera om finanspolitiken fors i

158 |ER (2023), s. 116.
159 Six-pack respektive Two-pack; EU-kommissionen (2011a), EU-kommissionen (2011b).
160 EU-kommissionen (2020).
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linje med det finanspolitiska ramverket. Nar det galler eventuella utfistelser kring investeringar
finns det inte nigon liknande mekanism. Staten tar foérvisso fram tolvariga planer for infrastruk-
turinvesteringar (férdjupning 5.1) men det finns ingen instans som har till uppgift att stélla reger-
ing eller riksdag till svars om de inte uppfylls. Det ar upp till riksdagen hur den vill férdela sina
utgifter.

Ovan diskuterade vi huruvida ett tillfilligt hogt investeringsbehov motiverar att minska saldo-
maélet och 6ka skuldankaret under nésta ramverksperiod. Mot bakgrund av detta finns argument
bade for och emot om en sadan forandring bor foljas av att ytterligare kontrollmekanismer infors.
Vad som talar emot kontrollmekanismer &r att det politiska systemet i Sverige, relativt andra
lander, under flera decennier kunnat prioritera investeringar trots avsaknad av kontrollmekanis-
mer inom detta omrade samt ett stramare finanspolitiskt ramverk an EU:s."! Till skillnad fran
manga EU-lander har inte investeringar fatt sta tillbaka for lopande utgifter, ej heller nar atstram-
ningar har behévts. En annan skillnad mot EU ar att ytterligare kontrollmekanismer inte heller
behovs for att sikerstélla hallbara offentliga finanser. Om ett lagre saldomal inte skulle anvindas
till offentliga investeringar 6kar forvisso skuldsattningen, men fran en 14g nivé. Sa ér inte fallet i
manga EU-lander vilket forklarar EU:s héllning.

Det finns dven argument for att infora ytterligare kontrollmekanismer, sirskilt om politikerna
motiverar 6kad skuldsidttning med ett okat investeringsbehov. Som diskuterades i avsnitt 5.4
innebar 6kad skuldséttning en borda for framtida generationer eftersom deras buffert att sta
emot stora kriser med bibehallen trovirdighet minskar. Om réntetillvixt-differensen ar positiv
innebér en 6kad skuldsattning ocksa att framtida generationer méste ha ett hogre skattetryck for
att betala for samma valfdrdsnivd som dagens generation erhiller; detta pd grund av de hogre
rantekostnader en okad skuldsattning innebar. Det finns ocksé en inre logik med en kontroll-
mekanism i och med den parlamentariska process som i host lagger fram férslag om saldomal och
skuldankare under nista ramverksperiod. Den huvudsakliga motiveringen for ett l4gre saldomal
och hogre skuldankare torde denna gang just vara ett tillfalligt behov av 6kade investeringar,
vilket i sa fall gissningsvis framgar i den parlamentariska utredningen. Det ter sig darfor rimligt
att exempelvis det Finanspolitiska radet, som har i uppdrag att géra en oberoende granskning av
regeringens finanspolitik, folier upp att de 6kade medlen verkligen gir till investeringar om
utredningen anvander det som motivering till varfor 6kad skuldsattning behovs. Det &r mer oklart
om inriktningen pa investeringarna behover f6ljas upp eftersom det inte ér sékert att de politiska
partierna ar 6verens om vilka investeringar som skall prioriteras.

Ett satt att "institutionalisera” en kontrollmekanism vore att staten, likt kommunsektorn, 6ver-
gick till att i praktiken anvdnda en drift- och en investeringsbudget. Det skulle ge en 6kad trans-
parens och ett 6kat fokus pé investeringar vilket ar sérskilt viktigt nér skuldfinansiering 6vervags
med hénvisning till ett 6kat investeringsbehov. Samtidigt ar det ingen mirakelmedicin. Informa-
tion om investeringarnas utveckling finns redan idag dven om staten endast har en budget.
Darutdver blir sannolikt kopplingen mellan investeringar och skuldfinansiering inte glasklar; som
framgick i avsnitt 5.3 ndmnts skuldfinansierar kommunsektorn mindre 4n halften av dess inves-
teringar. Vidare ar det i princip bara de kommunala bolagen som skuldsitter sig; investeringar
inom den kommunala férvaltningen betalas vanligen inom ramen for driftbudgeten.

En viktigare faktor i beslutet om staten ska infdra ett system med en drift- och en investerings-
budget ar hur mycket statens investeringar varierar over tid. Nar investeringsnivan r relativt
jamn over tid paverkas inte utrymmet for Ilopande utgifter for en given skatteniva av vilken finan-

161 Sedan kan man forstas argumentera for att offentliga investeringar skulle ha prioriterats an mer.
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sieringsmetod som valjs om skillnaden mellan ridntan pa den offentliga skulden och den nominella
tillvaxttakten i BNP &r liten (avsnitt 5.4). I fallet med en budget - s.k. l6pande budgetering - belas-
tas budgeten av utgiften for arliga investeringar. I det andra fallet - drift- och investerings-
budgetering - drabbas driftbudgeten av arliga rantebetalningar och amorteringar pa skulden
som lanefinansiering av investeringar i investeringsbudgeten ger upphov till. Utrymmet fér 6vriga
utgifter blir snarlikt nér rantetillvaxt-differensen ar liten.

Om investeringsnivan i stillet varierar 6ver tid har finansieringsmetoden storre betydelse for
rattvisan mellan generationer. Det ar latt att inse att om investeringarna ar tydligt hogre under
ett decennium och dessa inte skuldfinansieras drabbas divarande generation av hogre skatter
eller lagre utgifter pa annat hall. Som framgick i avsnitt 5.3 har investeringsnivan historiskt varie-
rat betydligt mer i kommunsektorn jaAmfort med i staten. Det beror pa att flera typer avkommun-
sektorns investeringar kommer i vagor. Det géller t.ex. utbyggnad av vatten och avlopp pa 1950-
60-talen dar vi nu som framgatt star for stora reinvesteringar. Ett annat exempel ar den aldrande
befolkningen som innebar en snabb utbyggnad av kommunala dldreboenden under 2010-talet.
Ett statligt exempel ar eventuell offentlig finansiering av kirnkraft vilket vi analyserar i kapitel 4.
Gemensamt for denna typ av investeringar ar att de inte fordelas jaimnt over tid. Om de skulle
finansieras 6ver den 16pande budgeten skulle nuvarande generationer antingen behéva accep-
tera ldgre utgifter pa annat héll eller hogre skatter jamfort med framtida generationer.

Mot denna bakgrund ar det begripligt varfor staten - vars investeringsniva har varit forhallande-
vis jAmn - valt att ha en budget medan kommunsektorn - vars investeringsniva varierar tydligt
- i praktiken har en drift- och en investeringsbudget. Fragan som vi nu star infor &r att statliga
investeringar kan komma att vara temporart héga under de kommande tvd decennierna och
darmed under nésta ramverksperiod, 2027-2034. Ar det ett tillrickligt skil for att dverviga att
byta budgeteringsprincip och lanefinansiera investeringar inom ramen for en investerings-
budget? Det bor noteras att en siddan dndrad budgeteringsprincip 6ppnar upp for att lane-
finansiera alla investeringar, inte endast de som ar tillfalligt hdga. Den offentliga skuldsittningen
kommer darfor att i genomsnitt vara hogre vilket innebér att framtida generationer kommer att
ha en mindre buffert, vilket ar intuitivt; om investeringar betalas med skatteintékter i den l6pande
budgeten har vi per definition en lagre skuldniva. Om det blir en kris har vi da storre mojlighet att
snabbt lana upp betydande belopp, allt annat lika.

Det ska stéllas mot alternativet att behilla nuvarande 16pande budgetering i staten och eventuellt
endast ldnefinansiera de temporart hogre investeringarna via ett temporéart ldgre saldomal och
hogre skuldankare. Klart &r att detta alternativ kommer att gélla under den kommande ramverk-
sperioden eftersom den parlamentariska utredningen inte behandlar budgeteringsprinciper.
Givet detta forefaller det rimligt att om okade investeringar anvdnds som argument for att 6ka
den offentliga skuldsittningen behdver en sadan politisk ambition f6ljs upp inom ramen for
uppfoljningen av ramverket som bade Finanspolitiska radet och Riksrevisionen arligen gor. Det
underlattas av om den parlamentariska utredningen identifierar storleken pa de investerings-
behov som de anser motiverar okad skuldsattning. Det finns dock inga férutsattningar for - eller
behov av - en "tvingande” funktion likt den uppféljning som finns inom EU.
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SLUTSATSER

Diskussionen har under senare tid varit intensiv kring behovet av att 6ka de offentliga investe-
ringarna inklusive statliga stdd, sarskilt relaterade till klimatomstéllningen, och att det skulle
motivera att saldomalet sénks och skuldankaret hojs i det finanspolitiska ramverket. Denna fraga
ar hogaktuell di en parlamentarisk kommitté i november i ar ska ge forslag pa vilket saldomal och
vilket skuldankare som ska gilla under nastkommande ramverksperiod, 2027-2034. Utdver att
prioritera bland olika &ndamal behover beslutsfattarna beakta flera principiella avvigningar nar
de overviger skuldfinansiering. Vi belyser denna fragestillning ur ett teoretiskt, empiriskt och
praktiskt perspektiv.

Vi kan forst konstatera att forskningen inte visar pa nigra tydliga kausala samband mellan fore-
komsten av finanspolitiska ramverk och storleken pa offentliga investeringar. Politiska priorite-
ringar forefaller darfor ha avgérande betydelse. Sverige ar ett exempel pa att under flera decen-
nier haft ett, jaimforelsevis, stramt ramverk samtidigt som offentliga investeringar prioriterats
bade irelation till offentliga investeringar andra ldnder och i relation till 16pande utgifter i Sverige.
Samtidigt finns det, om an begrinsad, forskning som tyder pa att offentliga investeringar kan
frdmjas om de, likt i EU:s uppdaterade ramverk, sirbehandlas genom att 6kade satsningar tillfél-
ligt medfér mindre stram regeltillampning. Forskning visar dock att en sddan sirbehandling
riskerar férsdmra de offentliga finanserna; en rimlig avvigning inklusive &ndamalsenliga kontroll-
mekanismer behover darfor efterstréivas.

De offentliga investeringarna ar hoga i Sverige, savil i ett europeiskt som i ett historiskt perspek-
tiv. Offentliga investeringar sker via fler offentliga aktorer 4n vad som vanligtvis framgar i debat-
ten. Inom ramen for nationalrdkenskaperna ingir de investeringar som beslutas av politiska
forsamlingar i staten, kommuner och regioner. De uppgar fér nirvarande till ca 5 procent av BNP.
Dartill bor investeringar i statliga och kommunala helagda bolag adderas dven om de redovisas
inom naringslivets investeringar. De uppgar for narvarande till nastan 2,5 procent av BNP. Sarskilt
inom statliga bolag och affarsverk bedoms investeringarna 6ka kraftigt de kommande tva decen-
nierna. Dartill planeras kommunala investeringar i vatten och avlopp det kommande decenniet
att vara betydligt hoégre 4n féregdende decennium. Sammantaget kan investeringar som beslutas
i olika offentliga organ (politiska forsamlingar, bolag och affirsverk) komma att uppga till éver
8 procent av BNP det kommande decenniet vilket 4r en historiskt hog niva.

Sambandet mellan investeringar inom statliga och kommunala bolag samt statliga affdrsverk och
det finanspolitiska ramverket dr dock svagare jamfort med investeringar som beslutas av politiska
forsamlingar pa statlig och kommunal niva. Investeringar i statligt heldgda Vattenfall och LKAB
finansieras genom upptagning av lan pa den privata kapitalmarknaden och paverkar ddrmed inte
ramverkets skuldankare (Maastrichtskulden). Nar niva pa skuldankare &vervigs behdver dock
statliga garantier beaktas, inklusive sddana som ges till statliga bolag; sérskilt giller det de
400 miljarder kronor i garantier som vikts for utbyggnad av kdrnkraft. Vidare skulle hogre rante-
kostnader fran okad skuldsattning hos de statliga bolagen kunna péverka utdelningen till statens
budget men beloppen &r i sammanhanget for smé for att paverka val av saldomal. Hoga investe-
ringsnivier som finansieras med intjinade medel i bolagen skulle ocksa kunna innebara mindre
utdelning till statens budget men beloppen &r dven hir sannolikt for sma for att paverka val av
saldomal. Svenska kraftnit kan daremot ta upp lan i Riksgaldskontoret och dirigenom paverka
Maastrichtskulden. Dess finansiella stillning och intjaning ar dock mycket god och skuldsatt-
ningen behover darfér sannolikt inte 6ka ndmnvart trots stora investeringar i stamnétet det
kommande decenniet.
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Offentliga investeringar inklusive statliga stdd som beslutas av riksdagen eller kommunal-/
regionfullmaktige paverkar daremot statens skuldséttning direkt och har didrmed betydelse for
valet av saldoméil och skuldankare. Budgeteringsprinciperna for investeringar skiljer sig dock
mellan a ena sidan staten och a andra sidan kommuner och regioner (kommunsektorn). Staten
har en budget och sérskiljer inte 16pande utgifter fran investeringar utan bada finansieras med
skatteintékter, dvs. ingen skuldfinansiering. Statens investeringsniva har varit jimn under manga
decennier och nér sé ér fallet innebér statens budgeteringsprincip att kostnaden fordelas rattvist
mellan generationer, detta givet att skillnaden mellan réntan pa skulden och BNP-tillvixten ir
begransad. Kommuner och regioner har i stéllet i praktiken tva budgetar, en drifts- och en inves-
teringsbudget dar skuldfinansiering anvédnds i viss utstrackning i den sistndmnda. Det &r investe-
ringar i de kommunala bolagen som delvis skuldfinansieras medan investeringar inom den
kommunala forvaltningen i huvudsak skattefinansieras. Skuldfinansiering ar 1dmpligt nér investe-
ringarna varierar tydligt mellan olika decennier, vilket ar fallet inom kommunsektorn. Den gene-
ration som rakar vara skattebetalare nir t.ex. vatten- och avloppssystem ska bytas ut slipper pa
sa sitt hojda skatter eller minskade utgifter pa annat hall. Vi utgar ifrin att budgeteringsprinci-
perna inom staten och kommunsektorn kommer att besta, sarskilt eftersom den parlamentariska
kommittén som just nu ser dver det finanspolitiska ramverket inte ska utreda om staten ska dndra
budgeteringsprincip.

Okad skuldséttning innebér att framtida generationer far bade dkade utgifter for rantor och en
mindre buffert i hindelse av en stor kris. Av dessa skél behover skalen till 6kad skuldsédttning
analyseras noga. Vi har i det har kapitlet diskuterat dels i vilken utstrackning offentliga investe-
ringar inklusive statliga stddatgirder bor paverka val av saldomal och skuldankare, dels vilka
principer som bor ligga till grund for prioriteringar av investeringar och stédatgarder.

Nar det giller principer som kan ligga till grund for valet av skuldméil och skuldankare &r en
grundldggande princip ar att 6kad skuldsittning endast bér komma i friga om det ror sig om
investeringar enligt gingse definitioner, dvs. ej skuldfinansiering av l6pande utgifter. Statens
budgeteringsprincip for investeringar innebéir vidare att medan permanenta hdjningar av inves-
teringsnivan fortsatt bor skattefinansieras sd bor temporira hojningar - en s.k. investerings-
puckel - skuldfinansieras. Inom kommunsektorn, och da sarskilt inom de kommunala bolagen,
anvands i praktiken en investeringsbudget dar en del av investeringarna skuldfinansieras. Denna
budgeteringsprincip innebér att sarskilt tempordra men dven permanenta héjningar av investe-
ringsnivan kan skuldfinansieras och diarmed paverka val av saldomdl och skuldankare nista
ramverksperiod. En annan princip ar att skuldfinansiering inte ar 1amplig om det finns forutsatt-
ningar for alternativ finansiering, exempelvis via kapitalmarknaden eller genom att samverka
med privata investerare. Statliga och kommunala bolag har exempelvis méjlighet att ta upp lan via
kapitalmarknaden. Sddan finansiering har endast begrinsad inverkan pa den offentliga skuldsatt-
ningen, dven om det rdr sig om offentliga verksamheter. Det kan ocksé finnas omraden dér det
finns mojlighet att engagera privata investerare som bidrar med finansiering for att pa sa sétt
minska trycket pa den statliga skuldsittningen. Vidare bor skuldséttningen inte vara storre an att
det fortfarande finns en tydlig sdkerhetsmarginal till EU:s underskotts- och skuldgrinser. En
relaterad princip ar att det bor finnas en buffert som gor det majligt att for framtida generationer
att klara av en omfattande ekonomisk kris. Hinsyn behéver aven tas till storleken pa de garantier
som staten utlovat eftersom de ocksa potentiellt paverkar den framtida skuldséttningen om de
behover 16sas ut. Sammantaget finns det séledes ett antal grundlaggande principer att beakta nar
skuldfinansiering 6vervags och darmed i valet av lampligt skuldmal och skuldankare under nista
ramverksperiod.
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Nar vi speglar nagra av de investeringsomraden som frekvent ndmns i debatten med dessa grund-
laggande principer framkommer f6ljande bild. Forst, som noterats, bor stora investeringar i
statliga bolag och affarsverk inte paverka val av saldomal och skuldankare ndmnvart. Offentliga
investeringar och statliga stodatgarder relaterade till klimatomstillningen samt kommunala
investeringar i vatten och avlopp kan klassas som investeringspucklar det kommande decenniet
vilket kan motivera férindringar i ramverket. Aven eventuella statliga 1an till kirnkraft bor paverka
val av skuldankare. Nar det géller infrastrukturinvesteringar forefaller s inte vara fallet. Enligt
Trafikverket planeras infrastrukturinvesteringarna endast bli marginellt hégre under nista
ramverksperiod, dvs. det foreligger ingen investeringspuckel inom detta omrade. Lejonparten av
de 6kade medlen som Trafikverket dskar for bor enligt dem ga till att beta av den s.k. underhalls-
skulden. Drift- och underhdll definieras dock inte som en investering och det forefaller inte
rimligt att kostnaderna for att nuvarande generation har underlatit att underhalla infrastruktu-
ren ska skickas till framtida generationer. Nér det galler forsvarsutgifter dr det en permanent
okning av det statliga atagandet vilket inte motiverar skuldfinansiering, dock med eventuellt
undantag fér om forsvarsinvesteringar skulle vara temporart hoga initialt.

En enskild investering inom ett omride motiverar inte nddvandigtvis 6kad skuldsittning, men
flera mindre investeringar - "manga backar sma” - kan i vissa fall betraktas som ett kluster av
investeringar som tillsammans kan utgora skil att 6ka skuldsattningen. Det finns annars en risk
att nuvarande generation far bara dessa hogre utgifter via 6kade skatter eller mindre valfards-
utgifter.

De bedémda sammanlagda behoven av offentliga investeringar och stod till privata investeringar
ar ofta storre dn vad som dr mojligt att finansiera, vare sig det giller skatte- eller skuldfinansie-
ring. Vi lyfter darfoér fram tre dvergripande principer nir det géller att prioritera mellan olika
offentliga investeringar och statliga stdd. Forst och framst ar det viktigt att berdkna samhdlls-
ekonomiska kostnader och intdkter med hjdlp av s.k. nyttokostnadsanalys (NKA). Darigenom kan
samhallsekonomiskt lonsamma projekt rangordnas och véljas utifran samhaéllsekonomisk effekti-
vitet; det géller sarskilt vid prioriteringar mellan olika infrastrukturprojekt for vilka NKA ofta finns
att tillgd. NKA-berdkningar rymmer manga men inte alla aspekter av ett investeringsbeslut men
genom att rakna pa det som gar att rdkna pa far man en uppskattning av vilket virde som tillméts
faktorer som inte gar att rakna pa. Det sistndmnda blir tydligt i fallet med infrastrukturinveste-
ringar dar politiker historiskt har valt investeringsobjekt som inte haft ndgon koppling till rang-
ordning utifran samhéllsekonomisk effektivitet. Det finns ocksa anledning att ta hansyn till speci-
fika omvarldsférandringar, som kan skapa behov av investeringar i sirskilda sektorer. Vibendmner
denna princip geo- och klimatpolitiska éverviganden vilket inkluderar implikationer av Rysslands
fullskaliga invasion av Ukraina, bridskande klimatomstillning samt tilltagande protektionism.
Dessa faktorer innebar att aspekter som gar utdver traditionell NKA kan behéva beaktas. Vid
prioritering av offentliga investeringar och statliga stodatgarder behover sarskild hansyn tas till
internationella dtaganden inom klimatomstéllning (EU) och forsvar (NATO). Okat fokus pé strate-
gisk autonomi kan exempelvis motivera insatser for att sékerstilla behovet av tillgang till kritiska
ravaror inklusive vilka dtgarder som behovs for att ta vara pa fyndigheter i Sverige. Den tredje
principen bendmner vi konkurrensanalys. I en situation dér statsstoden okar kraftigt i saval EU,
Kina som USA kan Sverige inte vara passivt utan vi maste analysera, fran fall till fall, om stod ar
motiverade samtidigt som dppenhet och frihandel fortfarande bor vara var huvudsakliga héllning.
Stodatgarder som bidrar till att starka Sveriges konkurrenskraft inom utvalda och valdefinierade
omraden kan visa sig nddvandigt, sarskilt for att bibehalla Sveriges komparativa férdelar i forhal-
lande till andra lander. Som vi pipekade i foregdende ars rapport behévs dock en genomtinkt
strategi for att politiken inte ska lockas tillfredsstélla vad som, av intressenter, for tillfallet lyfts
fram som sarskilt angelaget.
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Avslutningsvis bor det noteras att det inte finns ndgon dramatik i att eventuellt &ndra saldomal
och skuldankare under nésta ramverksperiod. En central tanke med det finanspolitiska ramverket
ar att saldomalet och skuldséttningen ska variera beroende pa ekonomiska omstindigheter,
dérav den forutbestimda cykeln med 6versyn vart attonde ar. En temporar siankning av saldo-
malet far ocksd mycket begransade effekter pa skuldsattningen jimfért med en permanent
forandring. Om en rigords analys skulle landa i att de offentliga investeringarna nista ramverks-
period temporart behéver 6ka med 1 procent av BNP, ca 60 miljarder kronor, innebdr det ett
samlat utrymme pa 480 miljarder kronor 2027-2034. Den temporéira sinkningen av saldomélet
skulle innebéra att Maastrichtskulden temporart 6kar med 7-8 procent av BNP for att sedan
minska igen. En motsvarande permanent sidnkning kan innebdra en permanent 6kad skuldsétt-
ning pa hela 25 procent av BNP vid antagandet om en nominell BNP-tillvixt pa 4 procent per ar.
En eventuell forandring av ramverket under nasta ramverksperiod behover darfor dels motiveras
av tempordart hogre investeringar, dels av politikerna deklareras vara just tillfillig. Infér nastnésta
ramverksperiod, 2035-2042, ska en ny 6versyn goras baserat pa de bedémningar som dé forelig-
ger kring bland annat behovet av offentliga investeringar.

Skuldfinansiering av 6kade offentliga investeringar kan ocksé innebira ett behov av utdkade
kontrollmekanismer for att 6ka sannolikheten att 6kade medel gar till just investeringar. Finans-
politiska radet och Riksrevisionen skulle kunna anta den uppgiften inom ramen av dess gransk-
ning av hur det finanspolitiska ramverket f6ljs. Det kraver dock att den parlamentariska kommit-
tén uttalar att ett eventuellt sdnkt saldomal och hojt skuldankare syftar till att 6ka investeringarna,
och d4 helst ungefar vilken storleksordning och inriktning som de avser.
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6. DISKUSSION OCH SLUTSATSER

INLEDNING

Det finns manga samhéllsviktiga omrdden som kriver stora investeringar i Sverige for framtiden.
I den hir rapporten har vi stéllt oss frigan hur de stora investeringsbehov som Sverige str infor
kan finansieras. I detta avslutande kapitel sammanstéller och diskuterar vi vara slutsatser med
utgingspunkt fran de analyser som gjorts i rapporten.

HUR KAN SVERIGES ATTRAKTIONSKRAFT FOR INVESTERINGAR STARKAS?

I kapitel tva behandlade vi de grundlaggande forutséttningarna for att attrahera privat kapital
genom att analysera vad som gor Sverige attraktivt for utlindska direktinvesteringar och hur
Sverige kan bli ett 4n mer attraktivt land att investera i. Vir analys av infldden av utlindska direkt-
investeringar visar att Sverige presterar bra i den globala konkurrensen om utlédndskt kapital,
men att Sveriges relativt starka stillning som investeringsland inte kan tas for given. Klimatfor-
dndringar, geopolitiska risker, handelshinder och 6kade energipriser fordndrar investerarnas
preferenser och skapar nya investeringsmonster, vilket gor att det finns anledning att prioritera
atgirder for att Sverige skall vara attraktivt for utlandska direktinvesteringar &ven i framtiden.

Analysen i kapitlet pekar pa betydelsen av att fortsitta att utveckla det generella investerings-
klimatet, som skapar lika forutsattningar for investerare i olika delar av landet, inhemska savil
som utldndska. Det finns ocksa anledning utforma en tydligare strategi for hur Sveriges attrak-
tionskraft for utlandska direktinvesteringar kan stirkas. En saddan strategi, menar vi, bor fokusera
pa att stirka Sveriges attraktionskraft for globala investeringsfloden inom tillverkningssektorn,
som har stdrst potential att bidra till 6kad produktivitet och ekonomisk tillvixt.

Sveriges attraktionskraft for utlindska direktinvesteringar kan ocksé stirkas genom strategiska
investeringar inom de omraden och dér Sverige har komparativa fordelar i férhéllande till andra
lander. Ytterligare satsningar pa kvalificerad arbetskraft och fossilfri energi 4r exempel pa sddana
omraden, det dr ocksa omraden som utlindska investerare lyfter fram som viktiga faktorer for att
investera i Sverige. Tillgang till kvalificerad arbetskraft &r centralt fér produktivitet och ekono-
misk tillvixt och Sverige har en komparativ fordel i férhallande till andra linder genom hogutbil-
dad arbetskraft till konkurrenskraftiga kostnader. Tillgdngen till el ir ocksé en viktig faktor for att
attrahera framtida utlandska direktinvesteringar. I de f6ljande kapitlen gick vi darfor in pa hur
industrins kompetensforsorjning kan starkas och hur investeringar i ny elproduktion, framfor allt
karnkraft, kan komma till stind. Men det &r inte utan utmaningar.
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INVESTERA | FRAMTIDENS KOMPETENSFORSORJNING

[ kapitel 3 beskrev vi hur klimatférandringar och ny industrialisering driver en dkad efterfragan
pa kvalificerad arbetskraft med nya typer av kompetens. Dessutom har foéretag, bidde inom
industrin och andra branscher, uttryckt oro éver det nuvarande laget pa arbetsmarknaden med
en konstant brist pa kvalificerad arbetskraft. Flera menar att dessa behov kan tillfredsstillas
genom Okade insatser for att bygga ut och omvandla bade reguljar utbildning och annan
kompetensutveckling.

De offentliga utgifterna fér utbildning och forskning som andel av statsbudgeten har ékat sedan
borjan av 2000-talet och Sverige investerar ndgot mer i utbildning jimfért med OECD-genom-
snittet. Den svenska regeringen har 6kat anslagen till STEM-relaterad utbildning (Science, Tech-
nology, Engineering and Mathematics) och kommer att presentera en STEM-strategi senare i
host. Examinationsgraden ar ldgre inom STEM-utbildningar 4n andra utbildningar, men det har
skett en positiv utveckling inom yrkesutbildningen de senaste aren dér antalet utexaminerade
har okat. Ett grundldggande problem &r dock att ungas intresse fér naturvetenskap och matema-
tik ar 14gt och sjunkande. En mojlig forklaring ar att incitamenten att utbilda sig ar 1aga med
hénsyn till framtida inkomster.

Var analys av arbetskraftsfloden till och frén tillverkningsindustrin visar att féretag inte bara
rekryterar arbetskraft direkt frn utbildning. Expansion inom utbildningssektorn ar darfor inte
det enda sattet att sdkerstélla kompetensférsorjningen inom tillverkningssektorn. Majoriteten av
nyanstillda rekryteras frdn andra industriféretag och andra branscher. Dessutom ar utlandsk
arbetskraft en viktig killa till kompetens for féretag inom tillverkningsindustrin. Men det finns
ocksa ett betydande utflode av kvalificerad arbetskraft till andra sektorer. Ett 6kat kompetens-
behov kan darfér ocksa hanteras genom att rekrytera fler fran andra sektorer och fran andra
lander, eller genom att minska utflodet av arbetskraft till andra sektorer, vilket kréver okade
investeringar i livslangt larande som stodjer arbetskraftens rorlighet pa arbetsmarknaden.

For att stirka industrins kompetensforsorjning pé ldngre sikt ar det viktigt att tillrdckligt manga
- bade unga och yrkesarbetare - viljer att utbilda sig inom industrirelevanta omraden. Mojlig-
heterna att géra det mer 16nsamt fér ungdomar och yrkesverksamma att investera i sin egen
utbildning och framtida karridr bor utredas. Industrins kompetensforsorjning kan ocksé stirkas
genom att gora det mer attraktivt for kvalificerad arbetskraft fran andra lander att investera i
Sverige for deras framtida arbetsliv. Det finns ocksa anledning att utreda vilka méjligheter som
finns att stimulera foretag att investera i sina medarbetares kompetensutveckling, exempelvis
genom skatteavdrag pa kompetensutvecklingsinsatser. Det finns ocksa goda skél att satsa mer pa
utbildning pa allra hogsta niva, forskarutbildning. Ett forskarutbildningslyft genom 6ronmérkta
resurser till forskarutbildning kan stirka och hdja Sveriges konkurrenskraft ytterligare ett steg.
En del av dessa satsningar kan finansieras genom foretagens egna resurser, men det kan ocksé
behovas ytterligare offentlig finansiering eller reformer.
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HUR KAN NY KARNKRAFT FINANSIERAS?

I kapitel fyra undersokte vi forutsdttningarna for att investeringar i utdkad elproduktion kan
komma till stdnd genom att involvera industrins féretag och energibolag som medfinansidrer i ny
kérnkraft, vilket &r en av flera utgdngspunkter i regeringens utredning om finansiering av karn-
kraft i Sverige. I kapitlet beskrev vi hur industrins elbehov férvintas 6ka de nirmaste aren, med
utgingspunkt frin den elintensiva industrins egna bedémningar. Vi granskar kostnaderna for
utbyggnad av kirnkraft och tar del av erfarenheter fran andra ldnder dér industriforetag bidragit
till finansiering av investeringar i kdrnkraft. Karnkraft kdnnetecknas av mycket hoga initiala
kapitalkostnader, komplexa byggprocesser och ldnga aterbetalningstider, vilket gér det svart att
fa lonsamheten for sddana investeringar att ga ihop. Lonsamheten &r ocksa beroende av elprisets
utveckling pa langre sikt och politiska risker kan gora det svart att mobilisera riskvilligt kapital.

Den finska Mankala-modellen &r ett intressant exempel dir energiintensiva industriféretag
tillsammans med energibolag kan g samman och bilda projektbolag som initierar byggandet av
ny karnkraft i utbyte mot el till ett sjélvkostnadspris. I Sverige skulle sikerligen flera elintensiva
industriforetag, bdde i norra och sddra Sverige, finna intresse av att bidra. Det dr dock osdkert om
modellen ar helt forenlig med svenska forhillanden och om tillrackligt manga foretag skulle ha
incitament att investera givet de risker som ar forknippade med sidana investeringar inklusive
osdkerheten vad galler framtida elpriser.

Elprisets utveckling paverkas av bide teknisk utveckling, handeln med utsldppsratter och vilken
energipolitik som fors i andra ldnder. EU:s elmarknadsreform syftar till att gora det mojligt for
medlemsstater att infora mekanismer som stabiliserar elpriset och pa sa sitt gora det mer attrak-
tivt att investera i ny elproduktion. Det finns dock en risk att regleringar for att stabilisera
elpriserna pa nationell nivd motverkar integrationen av elmarknaderna pé langre sikt. Det géller
bide mellan elomraden inom landet och mellan lander. En viktig fraga att stélla sig 4r vad som &r
mest gynnsamt for svensk industri. Det finns mycket som talar for att en effektiv europeisk
elmarknad som pa sikt sdnker elpriserna ar det som ar langsiktigt hallbart, vilket kraver investe-
ringar i utdkad transmissionskapacitet, men det kan pa kort sikt innebara 6kade elpriser, varfor
ocksd investeringar i utékad elproduktion ar viktigt att astadkomma.

Var slutsats r att utbyggnad av kdrnkraften i Sverige behover finansiellt stod fran staten, vilket
kan ske genom direkt stdd, 1an eller 1anegarantier. Staten har lagre kapitalanskaffningskostnader
och kontrollerar aven tillstdnds- och licensforfaranden som ér centrala i byggfasen. Staten har
vidare ansvar for investeringar i transmissionskapacitet, som ar avgdrande for utvecklingen av
elmarknaden och energisystemet som helhet och dr dirmed den enda aktéren som har méjlighet
att ta fullt ansvar for hur elmarknaden skall utvecklas pa langre sikt.

Regeringens utredare har nyligen presenterat en modell for att finansiera investeringar i karn-
kraft i Sverige. Vi noterar att utredarens forslag ocksé lagger ett betydande ansvar pa staten som
genom att erbjuda 1an till férmanliga villkor minskar risken for investerare. Vi menar att konse-
kvenserna av den foreslagna modellen for utvecklingen av energimarknaden pa langre sikt beho-
ver utredas vidare. Oberoende av vilken modell som kommer att implementeras i slutdndan, om
nagon, férvintar vi oss att betydande statliga medel kommer att behdvas om ny karnkraft ska
komma till stand.

I detta sammanhang, menar vi, ar det viktigt att beakta att investeringar i fossilfri elproduktion
har potential att bidra till att stirka Sveriges 1angsiktiga konkurrenskraft. Det skapar forutsatt-
ningar for nuvarande och framtida industrisatsningar, men elproduktion utgér ocksa en fram-
tidsbransch foér export till andra linder som stiller om sina energisystem for att hantera
klimatomstéllningen. Sverige har komparativa fordelar inom karnkraftsproduktion i férhallande
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till flera lander i var nirhet, som inte har samma erfarenhet. Det finns ddrfér anledning att se
utbyggnad av karnkraft inte enbart som ett sétt att tillfredsstélla samhéllets behov av energi.
Utbyggnad av karnkraft kan vara ett sétt att investera i en ny exportindustri.

Investeringar i kiarnkraft ar ett bland flera sétt att skapa tillforlitlig och stabil elférsorjning i
Sverige for lang tid framover. El producerad i Sverige séljs till vara nordiska grannldnder som
ocksa dr i behov av planerbar el for att energisystemet skall fungera. Om investeringar i kirnkraft
ska genomforas finns det darfor anledning att inte enbart se finansiering av sddana investeringar
som en nationell angelidgenhet. Samarbete med vara nordiska grannlander for reglering av
elmarknaden kan ocksé vara ett alternativ att undersdka narmare.

OFFENTLIG FINANSIERING OCH INVESTERINGAR | KOMPETENS-
OCH ENERGIFORSORINING

Investeringar i kompetens- och energifoérsorjning dr av central vikt for industrins framtid och kan
komma att kréva betydande offentliga resurser under lang tid framéver. Frdgan ar om det finns
mojlighet att finansiera dessa investeringar med offentliga medel. Investeringar i kompetens-
och energiférsorjning konkurrerar med andra angeldgna samhéllsviktiga investeringar.

Flera menar att investeringsbehovet ar stort och eftersom den svenska offentliga skuldsittningen
ar lag, borde det, enligt foresprakarna, finnas utrymme att finansiera samhallsviktiga investe-
ringar genom o6kad offentlig skuldsattning. Andra menar att 6kade offentliga investeringar nu kan
bidra till att stimulera den svenska ekonomin ut ur den pigdende ldgkonjunkturen. Vi vill dock
poangtera att det vi diskuterar i denna rapport handlar om finansiering av investeringar som kan
bidra till tillvixt pa langre sikt. Vi behandlar inte vilka offentliga atgérder som kan vara aktuella nu
for att hantera den pagaende lagkonjunkturen. Eventuella forindringar i det finanspolitiska
ramverket i form av sénkt saldomal och hogre skuldséttning avser nista ramverksperiod, dvs.
2027-2034 och har ett mer ldngsiktigt fokus an en kortsiktig konjunkturanpassning.

I kapitel fem undersokte vi férutsattningarna for att finansiera samhallsviktiga investeringar med
offentliga medel och hur investeringar kan behéva prioriteras for att den offentliga skuldsatt-
ningen inte ska bli for hog. Fragan ar hur investeringar i kompetens- och energiforsorjning paver-
kar de offentliga finanserna och om investeringar kan genomforas utan att justera det finans-
politiska ramverket. I det hir sammanhanget ar det viktigt att uppméirksamma att
férutsittningarna for offentlig finansiering skiljer sig 4t mellan de tvd omraden - kompetens-
forsorjning och elférsérjning — som har potential att starka industrins konkurrenskraft och skapa
langsiktig ekonomisk tillvaxt.

Som vi diskuterat ovan kan det finnas anledning att utoka satsningar pa utbildning inom omraden
som ar relevanta for industrin. Var analys av principerna for nar offentlig skuldséittning &r lamp-
ligt visar emellertid att &ven om utbildning kan betraktas som en investering i den yngre genera-
tionens framtida kompetens sd bor utbildningsrelaterade utgifter inte skuldfinansieras. Den
frimsta orsaken &r att kostnader for utbildning ar relativt konstanta ¢ver tid varfor varje genera-
tion kan betala sin del. Om varje generation skjuter kostnaderna framét via skuldséttning innebar
det att de i stillet far betala liknande belopp i rintekostnader. Andra typer av atgirder, som kan
starka industrins kompetensforsorjning, sdsom att gora det mer attraktivt for ungdomar och
yrkesverksamma att utbilda sig, att stimulera foretag att investera kompetensutveckling eller en
utdkad satsning pa forskarutbildning, utgdr inte heller utgiftsomrdden som motiverar okad
offentlig skuldséttning. Langsiktiga satsningar for att stiarka industrins kompetensfoérsorjning
behover dirmed finansieras pa annat sitt, genom den l6pande budgeten eller genom utokade
insatser fran foretagen. Daremot kan staten bidra genom att pa olika sétt skapa incitament for
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foretag att investera i sina medarbetares kompetensutveckling eller bidra med finansiering av
forskning och forskarutbildning.

Forutsdttningarna for offentlig finansiering av utbyggnad av elproduktion ar emellertid annor-
lunda. Var analys av forutsdttningar for finansiering av kdrnkraft visar att det sannolikt krivs
betydande offentliga insatser for att sddana investeringar ska komma till stind. Det finns forstés
flera mojliga foretag som kan investera i ny kdrnkraft, men om investeringar gors i statligt 4gda
Vattenfall har det begransad effekt pa den offentliga skuldsattning som &r relevant fér det finans-
politiska ramverket, den s.k. Maastrichtskulden. Det beror pa att Vattenfall vid behov tar lan pa
kapitalmarknaden. Stora investeringar hos Vattenfall kan dock paverka utdelningen till staten pa
kort sikt men det ror sig om begrénsade belopp. Mer generellt dr varken det finansiella sparandet
i offentlig sektor eller Maastrichtskulden sirskilt beroende av investeringsnivierna i statliga
bolag och dess verksamhet paverkar darfor inte lampliga malniver i det finanspolitiska ramver-
ket ndmnvart. Det kan ddremot finnas behov av statliga lanegarantier for att medverka till finan-
siering via kapitalmarknaden och dessa behover beaktas vid val av skuldankare eftersom om
garantierna l6ses ut paverkas bufferten for att st emot kriser. Om statliga lan ges till kdrnkrafts-
foretag kommer Maastrichtskulden forstés att 6ka men ldnen ska sedan betalas tillbaka nar karn-
kraftverken ar i drift varfoér den offentliga skuldsattningen endast 6kar tillfalligt.

Investeringar i utdkad transmissionsnét for att jamna ut prisskillnader mellan elomraden kan
paverka statens upplaning eftersom Svenska kraftnit, som ansvarar for stamnéaten, har mojlighet
att vanda sig till Riksgildskontoret for sin upplaning. Men Svenska kraftnét har en stark finansiell
stallning och &ven en stabil intjining genom avgifter for stamndten. Deras ldnebehov det
kommande decenniet dr darfor sannolikt begrinsat trots kraftiga investeringsokningar. Investe-
ringar i transmissionsnit, som ocksd ar avgérande for industrins 14ngsiktiga energiférsorjning,
riskerar séledes inte att paverka den offentliga skuldsittningen ndmnvart.

Sammantaget torde det alltsa finnas goda méjligheter att sdkerstélla finansiering av utbyggnad av
bade elproduktion och kraftnit utan betydande 6kning av Maastrichtskulden. Med undantag for
eventuella lan till kirnkraftsforetag finns darmed ingen anledning att justera saldomal och
skuldankare for att mojliggora utokade offentliga investeringar i varken industrins kompetens-
forsorjning eller utokad elproduktion och transmissionskapacitet. I den man det finns anledning
att &ndra saldomalet och skuldankaret s& har det dirfor frimst med andra samhaéllsnyttiga inves-
teringar att gora. Langt ifran alla samhéllsnyttiga investeringar bér dock skuldfinansieras. Okad
skuldsattning bor frimst komma i friga nir det foreligger en s.k. investeringspuckel, dvs. ett
temporart hogt investeringsbehov. Vidare, eftersom behoven néstan alltid upplevs storre dn vad
som dr mojligt oavsett finansieringsform, behdvs prioriteringar bland investeringsprojekten.
Offentliga investeringar i de omraden som &r av storst betydelse for industrins langsiktiga utveck-
ling behover séledes inte konkurrera med andra samhéllsviktiga investeringar och behéver inte
heller utgora grund for forandring av det finanspolitiska ramverket.
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VIKTEN AV POLITISKT SAMFORSTAND

Vivill slutligen podngtera att det kravs ett brett politiskt samforstand for att de investeringar som
nu krévs for Sveriges framtid skall komma till stdnd. Det géller inte enbart nuvarande generation
av politiska foretradare. Det galler ocksd framtida generationer av politiker och kommande
regeringar, som behover kunna hélla fast vid de dverenskommelser som behéver triffas under de
nirmaste dren. Vi har i den har rapporten pekat pa ett antal omrdden som kraver betydande
resurser och offentligt ansvarstagande under lang tid framdver. Det giller klimatpolitiken dir
industrin ar beroende av langsiktigt stabila forutséittningar for att investeringar i klimatomstall-
ning ska komma till stand. Det giller ocksé energipolitiken och de langsiktiga férutsattningarna
for energimarknaden, som utgoér grunden for de investeringar som &r avgérande for att industrin
skall klara av omstdllningen till en fossilfri ekonomi. Det géller dven en 6verenskommelse om
justeringar av det finanspolitiska ramverket som sitter ramarna for finanspolitiken under den
period da stora satsningar sker inom klimat- och energipolitiken. En gemensam langsiktig vision
om den centrala inriktningen av svensk ekonomi skapar de férutsdttningar som krévs for att
investeringar i Sverige for framtida generationer ska kunna finansieras.
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