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Sammanfattning

Sammanfattning

Den amerikanska federala statens skuldkvot ar nara historiskt héga ni-
vaer. Flera beddmare menar att USA:s skuldutveckling inte ar langsiktigt
hallbar. | denna kommentar uppskattas spridningseffekter pa Sverige av
ett hypotetiskt scenario dar USA vidtar budgetforstarkande atgarder for
att stabilisera skulden. Jag finner att svensk BNP blir lagre medan infla-
tionen paverkas mattligt. Spridningseffekterna till svensk ekonomi gar ge-
nom handelskanalen, via lagre export, samt den finansiella kanalen och
dess effekt pa rantor, vaxelkurser, aktiemarknader och |6ptidspremier.
Styrkan i transmissionen till svensk ekonomi skulle bero pa flera faktorer,
sasom den amerikanska budgetforstarkningens omfattning och utform-
ning, konjunkturlaget samt den penningpolitiska responsen.?

Forfattare: Peter Sheikh Kvarfordt, verksam vid avdelningen fér penningpolitik?

I Ekonomiska kommentarer ar korta analyser om relevanta fragor for Riksbanken. Den kan forfattas av bade
enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken. Medarbetares kommentarer godkanns av
avdelningschef medan direktionsledaméterna sjélva ansvarar for innehallet i sina kommentarer.

2 Forfattaren vill sarskilt tacka Ingvar Strid for hans hjélp med simuleringarna i makromodellen MAJA. Jag vill
ocksa tacka Mikael Apel, Vesna Corbo, Mattias Erlandsson, Caroline Flodberg, Jens Iversen, Ingvar Strid, An-
ders Vredin och Anna Osterberg for vardefulla synpunkter.



Inledning

Inledning

Den amerikanska federala statens skuldkvot ar nara historiskt hoga nivaer och kan
komma att stiga ytterligare framéver (diagram 1). Skuldkvoten har néra tredubblats
till knappt 100 procent av BNP sedan millennieskiftet. Utvecklingen har drivits av bud-
getunderskott till foljd av hoga pensions- och sjukvardsutgifter, men den har accelere-
rat pa grund av kostnaderna for stédatgarder i samband med finanskrisen och pande-
min. En aldrande befolkning, stigande sjukvardskostnader och héga ranteutgifter van-
tas innebara att underskotten férblir stora dven framéver.3

Diagram 1. Amerikanska federala statens skuldkvot
Procent av BNP
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Anm: Den bla streckade linjen visar tankesmedjan Committee for a Responsible Federal Budget
(CRFB) framskrivning av skuldkvoten fran i augusti 2025. Den inkluderar effekterna av budge-
ten One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) samt tills i augusti beslutade tullsatser och andra regel-
andringar. De graa linjerna visar CBO:s 10-ariga framskrivningar av skuldkvoten gjorda mellan
2007 och 2023.

Kalla: CBO (2025), CRFB (2025) och Penn Wharton Budget Model (2023).

Utsikterna har medfort att flera bedémare menar att USA:s skuldutveckling inte ar
langsiktigt hallbar.* Den amerikanska administrationen har ocksa en uttalad ambition
att minska budgetunderskotten och darmed stabilisera statsskulden.” Bedémare &r
dock tveksamma till att effekterna av den samlade politiken, som an sa lange har be-
slutats, leder till ldgre underskott (diagram 2). USA:s sarstéllning i den globala ekono-
min kan ocksa innebdra att kreditgivarna har stérre acceptans for en hoég skuld i USA.®

3 Se till exempel US Government Accountability Office (2024).

4 Se till exempel CBO (2024a), Powell (2024), IMF (2024a), US Treasury (2024) och US Government Account-
ability Office (2024).

5 Se till exempel Bessent (2025).

6 Se till exempel Choi m.fl. (2024) och Arslanalp och Eichengreen (2023).
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Inledning

Sammantaget talar lite for att det amerikanska budgetunderskottet kommer att
minska patagligt i nartid. En standigt 6kande skuldkvot ar dock langsiktigt ohallbar,
och forr eller senare kommer atgarder att behoéva vidtas for att stabilisera eller
minska skuldkvoten. Betydande atgarder for att minska budgetunderskotten i USA
skulle paverka den amerikanska ekonomin. Givet USA:s betydelse fér svensk export
och dess inflytande pa globala finansiella forhallanden skulle detta i sin tur fa sprid-
ningseffekter pa den svenska ekonomin. Denna kommentar syftar till att uppskatta
spridningseffekterna pa Sverige i ett hypotetiskt scenario, dar USA vidtar budgetfor-
starkande atgarder for att komma till ratta med skuldutvecklingen.

Diagram 2. Federala intdkter, utgifter och budgetsaldo
Procent av BNP
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Anm: De streckade linjerna for avser CRFB:s framskrivning fran augusti 2025, se noten till dia-
gram 1 fér mer information. Ovriga utgifter bestar till stor del av kostnaderna fér Social Secu-
rity, Medicaid och Medicare.

Kalla: CBO (2025), CRFB (2025), Office of Management and Budget och Macrobond.

Den forsta delen av denna kommentar beskriver kortfattat kanalerna genom vilka en
finanspolitisk atstramning i USA kan paverka svensk ekonomi. Darefter uppskattas ef-
fekterna pa svensk ekonomi i ett scenario dar USA gradvis konsoliderar de offentliga
finanserna, jamfort med en situation da USA inte stramar at finanspolitiken. Uppskatt-
ningarna bygger pa flera strukturella modeller som har estimerats pa amerikanska
data och pa Riksbankens allménna jamviktsmodell MAJA.
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Hur paverkas Sverige av att
finanspolitiken forandras i utlandet?

Diagram 3 visar en principskiss av hur en finanspolitisk forandring i ett ursprungsland
paverkar ett mottagarland i en standard makromodell.” Spridningseffekten gar via tva
huvudsakliga kanaler: handelskanalen och den finansiella kanalen. Hur stora effek-
terna blir paverkas dven av en rad andra faktorer, exempelvis penningpolitikens inrikt-
ning och konjunkturlaget.

Diagram 3. Principskiss av transmissionen av en finanspolitisk forandring i utlandet
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Kalla: IMF (2017)

Nar USA stramar at finanspolitiken paverkas den svenska exporten negativt via han-
delskanalen. Den atstramande finanspolitiken i USA minskar inhemsk amerikansk ef-
terfragan, vilket bland annat leder till Idgre efterfragan pa import (efterfrageeffekten).
Ursprungslandets andel av mottagarlandets export paverkar storleken pa denna ef-
fekt. Diagram 4 visar att svensk export till USA uppgick till 5,5 procent av svensk BNP
2024. USA var samma ar det land som Sverige exporterade flest tjanster till och den
tredje stdrsta mottagaren av svensk varuexport.? En finanspolitisk &tstramning i USA
kan dven leda till en svagare dollar, och ddrmed en starkare krona.® Detta paverkar

7 Beskrivningen av transmissionskanalerna bygger pa IMF (2017) och fokuserar pa effekterna pa kort och
medellang sikt. Vi bortser har fran forandringar av tullar.

8 Se Camacho m.fl. (2025) foér en beskrivning av svensk handel med USA.

9 | en Mundell-Fleming modell, till exempel, leder en finanspolitisk atstramning till Iagre réntor, en deprecie-
ring av den nominella vaxelkursen i ursprungslandet och dampning av det inhemska pristrycket. Detta orsa-
kar en real depreciering som dampar importefterfragan i ursprungslandet, eftersom utlandska varor blir dy-
rare.
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svensk export negativt, eftersom en svagare dollar kan ge upphov till att USA ersatter
importerade varor och tjanster med inhemska amerikanska (substitutionseffekten).

Diagram 4. Svensk handel med USA
Procent av BNP
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Anm: Avser bade varu- och tjansteexport.
Kalla: SCB.

Sverige paverkas dven av en finanspolitisk atstramning i USA via den finansiella kana-
len och dess effekt pa réntor, vaxelkurser, aktiemarknader och 16ptidspremier. Sprid-
ningseffekten via denna kanal kan vara bade positiv och negativ for svensk ekonomi,
bland annat beroende pa de ekonomiska omstandigheterna och kreditgivarnas fortro-
ende for atstramningsplanen i USA. Bedoms planen som trovardig kan en atstramning
leda till Iagre I6ptidspermier pa amerikanska statsobligationer. Det kan i sin tur ha en
stimulerande effekt pa den svenska ekonomin via lagre globala marknadsréantor och
hogre tillgangspriser. | detta fall skulle den finansiella kanalen verka i motsatt riktning
i forhallande till handelskanalen. Om atstramningsplanen inte bedéms som trovardig
kan den i stallet leda till 6kad osdkerhet och stramare globala finansiella férhallanden,
vilket skulle ha en dampande effekt pa den svenska ekonomin.

Styrkan hos respektive transmissionskanal beror ocksa pa andra faktorer, sasom kon-
junkturlaget och den penningpolitiska responsen i saval ursprungs- som mottagarlan-
det. Aven typen av finanspolitiskt instrument har betydelse fér transmissionen.°

Vilka ar effekterna pa Sverige av en
finanspolitisk atstramning i USA?

IMF har uppskattat att en budgetférstarkning som motsvarar cirka 4 procent av BNP
ar nodvandig for att den amerikanska skuldkvoten ska hamna pa en tydligt

10 |MF (2017).
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nedatgdende bana.!! Har uppskattar vi effekterna pa svensk ekonomi av ett scenario
dér USA vidtar budgetforstarkande atgarder av denna omfattning.

Scenariot har beraknats i tre steg. | ett forsta steg har jag med hjélp av flera olika
strukturella modeller uppskattat effekten av den finanspolitiska atstramningen pa
amerikansk ekonomi (BNP, inflation och styrranta).'? For att férenkla modellanalysen
antas hela den amerikanska budgetforstarkningen astadkommas genom lagre offent-
lig konsumtion.'® Den offentliga konsumtionen antas minska med en tredjedels pro-
cent av BNP per kvartal under tolv kvartal (dvs. totalt 4 procent av BNP). Effekterna av
atstramningen pa BNP, inflation och styrranta i USA utgors av ett genomsnitt av effek-
terna i ett stort antal strukturella makroekonomiska modeller skattade pa ameri-
kanska data.'* De genomsnittliga effekterna pa inflationen &r sma, vilket &r i linje med
litteraturen om finanspolitikens effekter pa inflationen.!” | steg tva har vi berdknat
spridningseffekten av den finanspolitiska dtstramningen i USA pa euroomradets eko-
nomi, baserat pd bedémningar frdn bland annat IMF.1®

| det sista steget uppskattar vi vilka spridningseffekter den finanspolitiska atstram-
ningen i USA skulle fa pa svensk ekonomi. Denna del av berakningen gors med hjalp
av Riksbankens allmadnna jamviktsmodell MAJA, som ar en modell fér Sverige, euro-
omradet och USA.'” Den sammanlagda effekten bestar av den direkta effekten, fran
USA till Sverige, och den indirekta effekten, fran USA via euroomradet till Sverige. | di-
agram 5 visar vi vilka effekter som en finanspolitisk atstramning i USA skulle uppskatt-
tas fa pa svensk och amerikansk BNP, inflation och styrranta. Dar den finanspolitiska

11 Se IMF (2024b), notera att IMF:s uppskattning bygger pa flera antaganden, bland annat oférandrade fi-
nanspolitiska regler.

12 Antalet ingaende variabler har begransats for att forenkla analysen. En storre uppsattning variabler skulle
sannolikt battre spegla den fulla transmissionen av en finanspolitisk atstramning, i synnerhet genom den
finansiella kanalen.

13 En verklig budgetforstarkning skulle sannolikt besta av skattedkningar och utgiftsminskningar inom en rad
olika omraden. CBO (2024b) innehaller en sammanstélining av mojliga atgarder for att minska budgetun-
derskottet. Sammansattningen pa en finanspolitisk atstramning har betydelse for savél effekterna pa ameri-
kansk ekonomi som de internationella spridningseffekterna. Se till exempel Penn Wharton Budget Model
(2024) for en uppskattning av de langsiktiga effekterna pa amerikansk ekonomi av ett paket av skatte- och
utgiftsreformer.

14 Dessa strukturella modeller har sammanstéllts i “The Macroeconomic Model Data Base” (MMB version
2.3, www.macromodelbase.com), se Wieland m.fl. (2016). | berdkningen anvands medelvardet av effek-
terna av en finanspolitisk storning pa amerikansk BNP, inflation och styrrénta fran 36 olika modeller, som ar
estimerade pa amerikanska data. | modellerna ar en finanspolitisk stérning definierad som en ¢kning av dis-
kretionara offentliga utgifter. Baserat pa slutsatserna i Ben Zeev m.fl. (2023) antas effekterna vara symmet-
riska for en utgiftsminskning. For samtliga modeller antas att styrrantan (if) satts enligt handlingsregeln
som den specificeras i Smets och Wouters (2007), dar i¥ = 0,81i?_, + 0,93p? 4+ 0,97q7 — 0,90¢7_, + 1}
och pf avser den kvartalsvisa inflationen uppréknad till arstakt, g7 avser det kvartalsvisa BNP-gapet samt né
en penningpolitisk storning.

15 Manga studier finner sma eller insignifikanta inflationseffekter av en finanspolitisk storning, se till exem-
pel Jgrgensen och Ravn (2022) eller Checherita-Westphal och Pesso (2024). Andra studier visar storre effekt
av diskretionar finanspolitik pa inflationen under sarskilda omstandigheter, t.ex. nar den sammanfaller med
hogt resursutnyttjande och utbudsstérningar, sdsom var fallet i USA under pandemin, se till exempel CBO
(2023).

16 Spridningseffekten pa euroomradets BNP baseras pa IMF (2017) och inflation pa Hodge m.fl. (2022). Styr-
rantan foljer approximativt en handlingsregel som den specificeras i Smets och Wouters (2007).

17 Se Corbo och Strid (2020) for en beskrivning av MAJA.
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atstramningen innebar att den offentliga konsumtionen minskar med en tredjedels
procent av BNP per kvartal under tolv kvartal.

Diagram 5. Uppskattad effekt pa svensk och amerikansk ekonomi av en gradvis
finanspolitisk atstramning i USA
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Kalla: Riksbanken och egna berdkningar.

En lagre omvarldsefterfragan innebar i scenariot att svensk BNP blir knappt 0,4 pro-
cent lagre efter tolv kvartal, jamfort med en situation da USA inte stramar at finanspo-
litiken. Ungefar halften av effekten pa Sverige beror pa den direkta effekten (fran
USA) och halften pa den indirekta (via euroomradet). Den svagare BNP-utvecklingen
bidrar till ett lagre svenskt resursutnyttjande och att styrrantan sanks. Effekten pa in-
flationen &r betydligt mindre an effekterna pa BNP.

Det finns vad vi vet inga jamforbara studier som uppskattar vilka spridningseffekter en
finanspolitisk atstramning i USA skulle fa pa Sverige. Jamfort med studier som upp-
skattar spridningseffekten pa EU av en amerikansk finanspolitisk chock indikerar vara
resultat att en amerikansk finanspolitisk chock skulle paverka svensk BNP nagot mer
in EU som helhet.'® En bidragande orsak till detta skulle kunna vara en stérre grad av
oppenhet i svensk ekonomi, vilket forstarker betydelsen av handels- och vaxelkurs-
kanalens betydelse.

Avslutande diskussion

| denna analys uppskattas effekten pa svensk ekonomi i ett hypotetiskt scenario dar
finanspolitiken i USA gradvis stramas at for att stabilisera den federala skuldkvoten.
De faktiska effekterna pa Sverige av budgetforstarkande atgarder i USA skulle dock
kunna skilja sig fran de som uppskattats har om de ekonomiska omstandigheterna ar
markant annorlunda dn de som antagits, till exempel vad galler den penningpolitiska

B Till exempel jamfort med IMF (2017).



Avslutande diskussion

reaktionen och konjunkturlaget bade i ursprungs- och mottagarlandet.’® Det bér
ocksa noteras att ett land med egen valuta principiellt dven kan beméta offentligfi-
nansiella utmaningar genom att centralbanken asidosatter prisstabilitetsmalet for att
istdllet fokusera pa att finansiera budgetunderskottet.?° En sddan utveckling skulle
sannolik leda till hogre inflation, stigande |0ptidspremier och internationella sprid-
ningseffekter.

19 Warmedinger m.fl. (2015), till exempel, diskuterar hur de makroekonomiska effekterna av en finanspoli-
tisk atstramning beror pa de ekonomiska omstandigheterna, s.k. state-dependency.

20 Se till exempel Carter och Mendes (2020) och Agur m.fl. (2022).
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