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FORDJUPNING

Diagram 75 Federal bruttoskuld
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Den amerikanska federala budgeten var i balans i boérjan av

2000-talet, men har sedan dess visat underskott. Efter finanskri- 1001

sen 2007 har underskotten dkat och varit mycket stora. Darmed
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har bruttoskulden stigit snabbt och dverstiger 100 procent av

BNP 2012 (se Diagram 75). Den hoga skulden och en fortsatt 60 - L 60
svag konjunkturutveckling kraver en avvdagning mellan kortsiktig
konjunkturh@nsyn och den p& medelldng sikt nédvandiga struk- 40 - - 40

turella forbattringen av de offentliga finanserna. Denna fordjup-

ning beskriver utvecklingen av de amerikanska federala finan- 46 51 56 61 66 71 76 81 86 91 9
serna i ett langre perspektiv. Vidare dskadliggors innehdllet i de Kalla: Office of Management and Budget.
finanspolitiska dtstramningarna som hotas att realiseras vid

arsskiftet, det sd kallade budgetstupet. Slutligen redovisas Kon- .
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junkturinstitutets uppskattning av hur stor del av dessa Procent av BNP
atstramningar som kommer att genomféras. T CEEE R -5
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Den amerikanska federala budgeten visade betydande underskott ’ vw V\’/\l
under stora delar av 1980-talet, dven de perioder dd konjunktur-

utvecklingen i huvudsak var gynnsam (se Diagram 76). I sam- L
band med ligkonjunkturen i bérjan pa 1990-talet férsvagades de

offentliga finanserna och det federala budgetunderskottet blev
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néstan 5 procent av BNP. De offentliga finanserna forstirktes
igen, bland annat till f6ljd av konjunkturdterhimtningen som

sedan f6ljde, och i slutet av 1990-talet visade budgeten ver-

skott. Perioden med federala budgetéverskott varade dock bara IR AR SRR LR
en kort petriod, och budgeten har sedan millenieskiftet ter visat Kélla: Office of Management and Budget.
underskott (se Diagram 70).

Den kraftiga omsvingningen frin 6verskott till underskott i Diagram 77 Federala utgifter och
budgeten 1 borjan av 2000-talet orsakades bland annat av den Inkomster

lagkonjunktur som f6ljde efter att den sé kallade it-bubblan brast Procent av BNP

och forvirrades av terrorattackerna den 11 september 2001. For
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att stimulera ekonomin genomférdes omfattande skattesank-

ningar 2001. Trots att budgetunderskottet hade 6kat till 227
3,7 procent av BNP sinktes skatterna ytterligare 2003. Samman- 20
taget bidrog dessa skattesdnkningar till att statens inkomster 184
minskade som andel av BNP. Samtidigt 6kade militirutgifterna
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och kostnader for inrikes siakerhet i form av antiterrorverksam-

het. Till £6ljd av en gynnsam konjunkturutveckling minskade 1

andé underskottet fran 3 till 1 procent av BNP mellan 2004 och

2006. Lagkonjunkturen som foljde efter finanskrisen 2007 blev 10 eI T - 10

den djupaste sedan depressionen pd 1930-talet och ledde till en — Utgifter
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kraftig férsvagning av de federala finanserna. Budgetunderskot-

: : - Kalla: Office of M t and Budget.
ten har sedan dess varit mycket stora (se Diagram 76), vilket alla: Dfice of Management and Budge
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2011 &rs priser.

Kélla: Tax Foundation.

Diagram 79 Federala inkomster
uppdelat i grupper
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Kalla: Office of Management and Budget.
Diagram 80 Federala utgifter uppdelat
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Anm. Sjukforsakring avser Medicare, inkomst-
och socialférsdkring &r summan av posterna
"Income security” och ”"Social security”.

Kéllor: Office of Management and Budget och
Konjunkturinstitutet.

beror bide pi att de sa kallade automatiska stabilisatorerna ver-
kade och pi diskretionir stabiliseringspolitik, det vill siga tem-
porira finanspolitiska dtgirder, under krisen.” Dé de exception-
ellt kraftfulla penningpolitiska dtgirderna som hade genomférts
bed6émdes vara otillrickliga sjosattes dven finanspolitiska pro-
gram i olika omgangar, trots den hoga offentliga skuldsittningen.

MINSKADE INKOMSTER

Under hela perioden 1950-2000 pendlade de federala inkoms-
terna mellan 17 och 20 procent av BNP (se Diagram 77). Hu-
vudsakligen skedde pendlingen dock inom ett smalare band
mellan 18 och 19 procent av BNP. Fran 2009 har inkomsterna
minskat till drygt 15 procent av BNP (se Diagram 77). Det ér
den ligsta andelen sedan 1940-talet. Minskningen de senaste
aren beror bland annat pa olika typer av skatterabatter som har
inférts under den djupa ligkonjunkturen. En av anledningarna
till de strukturellt minskade inkomsterna de senaste decennierna
ar att den genomsnittliga marginalskatten pa inkomster har
siankts sedan 1980. For en arsinkomst pa 100 000 dollar, uttryckt
2011 ars priser, var marginalskatten 49 procent 1980. Ar 2010
var motsvarande marginalskattesats 28 procent (se Diagram 78).
Inkomster fran inkomstskatten har fallit frin 8 procent av BNP
till 7 procent under 2000-talet (se Diagram 79).

UTGIFTERNA HAR STIGIT

Utgifterna har till skillnad frin inkomsterna fortsatt att 6ka som
andel av BNP de senaste aren (se Diagram 77). Efter finanskri-

sen 2007 har utgifterna stigit med ungefir 4 procentenheter, till
24 procent av BNP (se Diagram 77). Huvuddelen av utgiftsok-

ningarna har utgjorts av transfereringar till hushallen och drygt

0,5 procentenheter bestir av utgiftsékningar i férsvaret (se Dia-
gram 80).

KRAFTIG OKNING AV SKULDKVOTEN

Efter andra virldskriget var den federala bruttoskulden Gver
100 procent av BNP men minskade kontinuerligt fram till borjan
av 1980-talet da den uppgick till 40 procent av BNP. Ar 1995
hade den stigit till 70 procent, men minskade direfter fram till
bétjan av 2000-talet till stor del beroende pd hégkonjunkturen
under perioden. Sedan dess har skulden dock stigit snabbt (se
Diagram 75).

I kélvattnet av finanskrisen och den efterféljande djupa lag-
konjunkturen har den federala bruttoskulden dterigen stigit till

17 Férsvagningar av de offentliga finanserna &r en normal foljd av en 18gkonjunktur.
Nar resursutnyttjandet faller minskar skatteintdkterna till féljd av minskad
produktion och sysselsattning, samtidigt som de offentliga utgifterna for framst
arbetsldshetsersattning tenderar att stiga (s& kallade automatiska stabilisatorer).
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6ver 100 procent av BNP (se Diagram 75). I takt med att skuld-
kvoten har 6kat har oron kring de federala finansernas lingsik-
tiga uthallighet tilltagit. Detta leder till en svir finanspolitisk
avvigning mellan kortsiktig konjunkturhinsyn och den pa me-
dellang sikt nédvindiga konsolideringen av de federala finanser-
na. Att budgeten maste konsolideras finns det en stor enighet
om. Problemet ir att det inte far ske for fort eftersom risken da
ar stor att den férhéllandevis svaga ekonomin drabbas av en ny
recession. Om konsolideringarna ddremot uteblir fortsitter skul-
den att 6ka snabbt, vilket bland annat Okar risken fér en negativ
spiral av stigande rintor och 6kad federal skuld. Fér ndrvarande
ir de amerikanska statsobligationsrintorna mycket laga, i likhet
med manga andra linder vars statsobligationer uppfattas som
sdkra placeringar (se Diagram 81). Att den amerikanska dollarn
har status som virldens reservvaluta och den amerikanska
centralbankens kép av rintebirande tillgdngar bidrar ocksa till de
liga amerikanska rintorna. Detta dr dock en situation som
snabbt skulle kunna férindras om skuldnivan stiger till en niva
dir placerare blir osdkra om USA klarar av sina ataganden.

VAD BESTAR BUDGETSTUPET AV?

I samband med férhandlingarna om héjningen av skuldtaket
2011 fattades beslut om att de federala utgifterna per automatik
skulle stramas 4t frian 2013, om inte kongressen kunde komma
6verens om annat. En dverenskommelse kring utgiftsneddrag-
ningarna har dnnu inte kunnat nas. Utéver de automatiska ut-
giftsnerskdrningarna forfaller ocksd manga tillfilliga skatteldttna-
der vid arsskiftet 2012/2013. Sammantaget motsvarar detta si
kallade budgetstup en atstramning med drygt 4 procent av BNP,
om inte kongressen beslutar om annat. Om samtliga dtstram-
ningar realiseras skulle detta sannolikt ge upphov till en ameri-
kansk recession. Atstramningatna utgors till ungefir 75 procent
av skatteh6jningar och 25 procent av utgiftsminskningar (se
Diagram 82).

Den enskilt storsta delen av dtstramningarna gar att hinféra
till upphorandet de tillfilliga skattesinkningar som genomférdes
under president Bush 2001 och 2003 och som 2010 férlingdes
med 2 ar (se Diagram 82). Dessa motsvarar ungefir en tredjedel
av de totala dtstramningarna. Andra viktiga delar dr upphérandet
av de tillfalligt sinkta arbetsgivaravgifterna och de temporirt
utOkade arbetsloshetsunderstdden. Under lagkonjunkturen de
fem senaste dren har kostnaderna for arbetsloshetsunderstoden i
genomsnitt uppgatt till drygt 100 miljarder dollar per 4r. Ar 2007
var kostnaden drygt 30 miljarder dollar. Om inget nytt beslutas
kommer ocksa automatiska nedskirningar i utgifterna att ske.
Ungefir hilften av dessa skulle drabba forsvaret.
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Diagram 81 Tiodrig
statsobligationsranta
Procent, manadsvarden
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Kalla: Macrobond.

Diagram 82 Budgetstupets
bestandsdelar

Procent av BNP
B
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Kallor: IMF och Konjunkturinstitutet.
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ATSTRAMNINGAR MEN INGET BUDGETSTUP I PROGNOSEN

For att undvika de alltfér kraftiga atstramningarna i budgetstupet
och risken for recession maste amerikanska politiker ni en kom-
promiss innan utgangen av 2012. Trots att de ideologiska skill-
naderna idr stora beddmer Konjunkturinstitutet att huvuddelen
av dtstramningarna efter drsskiftet 2012/2013 inte kommer att
genomféras. Denna beddmning grundar sig pa att bade republi-
kaner och demokrater vill undvika alltf6r kraftiga dtstramningar i
detta svaga konjunkturlige. Férhandlingarna férutsitts 1 Kon-
junkturinstitutets prognos resultera i en kompromiss som inne-
bir att en tredjedel av de finanspolitiska dtstramningarna reali-
seras. Atstramningarna blir da knappt 1,5 procent av BNP bide
2013 och 2014. Denna utveckling ér i linje med de bedémningar
som har gjorts av OECD och IMF. Behovet av att fortsitta
konsolideringen av statsfinanserna och minska skuldséttnings-
graden dr fortsatt stora, dven pa medelling och lang sikt.





