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Makroekonomiska konsekvenser av

okade forsvarsutgifter

av Jobn Hassler

Résumé

Sweden’s defence expenditure is set to rise from 1.1 per cent of GDP (2010-2020) to at least
3.5 per cent — a level comparable to the Cold War peak. Much of this increase will be debt-fi-
nanced; parliament has agreed to allow borrowing of up to SEK 300 billion over ten years. The
article argues that higher deficits do not automatically produce runaway debt-to-GDP ratios,
because nominal GDP growth gradually dilutes the debt burden. If the interest rate equals
the growth rate, the additional interest payments eventually equal the initial deficit increase
— a near-"free lunch” that, however, depends on sustained positive growth. The author is
less concerned about higher equilibrium interest rates (the European rearmament effect will
be minor) than about sovereign risk premiums. High debt levels create political temptation
to erode obligations through inflation or default, a mechanism susceptible to self-fulfilling
expectations. Sweden’s debt ratio of 34 per cent of GDP is well below dangerous territory,
whereas France, Italy and especially the United States face considerably higher risks. Sweden’s
borrowing plans are not alarming in themselves, but they reflect a weakening commitment to
fiscal discipline — a gradual slide that, unchecked, leads to serious fiscal problems.

SYFTET MED DENNA artikel 4r att analysera de
makroekonomiska konsekvenserna av Sveri-
ges Okade forsvarsutgifter och den tillhorande
uppldningen. Jag diskuterar konsekvenserna
av 0kad upplaning for statsskuldens utveck-
ling, vilka intergenerationella konsekvenser
det kan fa och hur rantorna pa statsskulden
kan péaverkas.

Sverige och flera andra viasteuropeiska
lander har insett behovet av att kraftigt
starka sin forsvarsformdga. Detta kostar
pengar och dessa maste komma fran stats-
kassan. Under perioden 2010-2020 utgjorde
de svenska forsvarsutgifterna 1,1 procentav
vara samlade inkomster (BNP)." Den 6kade
forsvarsformdgan kommer att medfora att
forsvarskostnaderna behéver oka till minst
3,5 procentav BNP. Det dr en kraftig uppgang
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och innebar utgifter som dr minst lika stora
i forhallande till vara inkomster som under
kalla kriget da forsvarsutgifterna i genom-
snitt under perioden 1960-1989 var 3,2
procent.” En ungefarligen lika stor forand-
ring kommer att ske i ett antal europeiska
Natolidnder.

Den snabba 6kningen av utgifterna kom-
mer till betydande delar ske genom statlig
upplaning. Riksdagspartierna har kommit
Overens om att staten kan ldna upp till 300
miljarder kronor for att finansiera 6kade
forsvarsutgifter under den kommande
10-arsperioden.3

Ocksa i EU kommer upprustningen att leda
till 6kad statlig upplaning. EU-kommissionen
har ocksa foreslagit att undantag fran
reglerna for statliga budgetunderskott kan



ges. Flera sddana har ocksd godkints av
EU-rddet och dessutom genomfors gemen-
samt garanterad uppldning for att finansiera
den snabba upprustningen (SAFE).*

Den okade svenska statliga uppldningen
bor ses i perspektivet av att reglerna for
de svenska offentliga finanserna successivt
forsvagats. Nar overskottsmalet infordes
var det 2 procent av BNP. Det sianktes till 1
procent 2007 och till en tredjedels procent
2019. I beslutet om Budgetpropositionen for
2026 ingick att 6verskottsmalet ska ersittas
med ett balansmadl fran 2027.5 En parlamen-
tarisk 6verenskommelse har dessutom gjorts
om att tilldta avvikelser frin detta lagre mal
anda fram till 203 4 med hanvisning till stodet
till Ukraina och 6kade forsvarsutgifter.® Det
ar ocksd mojligt att de 1dn som ska finansiera
karnkraftsutbyggnaden ytterligare kommer
att forsvaga de offentliga finanserna.

Hoga statsskulder i omvarlden
men inte 1 Sverige

Nir det gdller den europeiska kontexten ar det
viktigt att notera de hoga och 6kande stats-
skulderna i manga europeiska Natolander. I
Italien och Frankrike var statsskulden 2025
137 respektive 116 procent av BNP. Finland
hade en skuld péd 89 procent och Tyskland
en pa 63 procent.” Dessa ir alla over det
europeiska regelverket som tillater en skuld
pd maximalt 6o procents och de forvintas
dessutom oka. Sveriges skuld ar dock med
en skuld pa 35 procent langt under taket.®
Om statens utgifter ar hogre dn inkom-
sterna behover staten ldna och det okar
forstds statsskulden krona for krona. For att
bedoma skuldens storlek behover den dock
stallasirelation till de samlade inkomsterna
i ekonomin, d v s till BNP. Det ar skuldens
storlek i forhillande till BNP, skuldkvoten,
som bestimmer hur hog belastning den
utgor pa ekonomin, till exempel hur hoga
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skattesatser som kravs for att betala rantor
och eventuella amorteringar. Ocksa under-
skottet behover vi stilla i relation till inkom-
sten. Underskottskvoten dr underskottet i
forhallande till BNP.

Nar vi uttrycker skulden i forhdllande
till BNP tillkommer en faktor som paverkar
denna kvot, namligen att BNP tenderar att
vixa over tiden. For en given skuld i kronor
kommer ddrmed skuldkvoten att minska nar
BNP viaxer. Skulden blir "utspadd” éver en
storre BNP.

Om underskottet i statens budget ar lika
stort som utspadningseffekten dr skuld-
kvoten konstant. Utspadningseffekten blir
starkare ju storre skuldkvoten ir. Ett enkelt
exempel kan visa detta. Anta att statsskulden
ar 1oo miljarder kronor och BNP 1000
miljarder, vilket innebar att skuldkvoten ar
10 procent. Om tillvixten i nominell BNP
ar 4 procent (inklusive inflation) si blir
BNP 1040 miljarder. Utspadningseffekten
ar 4 miljarder, d v s om underskottet dr 4
miljarder motsvarande o,4 procent av BNP
ar skuldkvoten konstant. Om skuldkvoten
istallet 4r 20 procent ar utspadningseffekten
dubbelt sé stor, 8 miljarder eller 0,8 procent
av BNP.

Utspadningseffekten minskar
skuldkvoten

Att utspadningseffekten, som tenderar att
minska skuldkvoten, blir starkare ju storre
skuldkvoten dr innebar att det for varje niva
pa underskottskvoten alltid finns en balans-
punkt dar skuldkvoten ar konstant. Denna
ges av kvoten mellan underskottskvoten och
tillvaxten i BNP. Om till exempel under-
skottskvoten dr 2 procent och tillvixten 4
procent kommer skuldkvoten att rora sig
mot en balanspunkt pa 2/4, det vill sdga so
procent. Ett konstant underskott leder alltsa
inte till en skenande skuldkvot. Men det
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kravs att tillvixten dr storre dn noll. Utan
tillvaxt ingen utspadningseffekt och ingen
balans om budgeten ir i underskott.

Denna analys paverkar hur vi ska se pa de
intergenerationella effekterna av en 6kning
av det statliga underskottet. Anta som ett
rikneexempel att underskottet okar med
en procentenhet och att den nominella till-
vixten dr 4 procent, till exempel genom en
real tillvixt pa 2 procent och en inflation
péd samma niva. P4 lang sikt kommer da
den statliga skuldkvoten att 6ka med ett tal
som ges av underskottsokningen delad med
tillvaxttakten i BNP, dvs 1 genom 4, eller
25 procentenheter. Man kan visa att halv-
eringstiden, d v s hur ldng tid det tar innan
skuldkvoten kommit halvvigs till den nya
balansnivan ges av 70 delat med BNPs till-
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vaxttakt i procent, d vsidetta fall 70/4 eller
17,5 ar. Anpassningen gdr alltsa ldngsamt.
Over tid 6kar skulden sakta men sikert
och dirmed ocksd rantebetalningarna. Dessa
tranger successivt undan det utrymme for
till exempel okade forsvarsutgifter som
skapades genom 6kningen av underskottet.
Undantrangningen ges av rdantan ganger
skuldokningen. Vi kan da hirleda foljande
intressanta resultat. Om rdntan ar lika med
tillvaxttakten, d v s 4 procent kommer de
hogre ranteutgifterna till slut bli precis lika
stora som det 6kade underskottet. 4 procents
ranta och 25 procentenheter hogre skuld-
kvot innebdr att rantebetalningarna till slut
ndr 1 procent av BNP, vilket var vad under-
skottet inledningsvis 6kade med. Det gar
alltsd att pa lang sikt I4na till rantorna pd
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Riksdagspartierna har kommit 6verens om att staten kan lana upp till 300 miljarder kronor for att
finansiera dkade forsvarsutgifter under den kommande 10-drsperioden. Foto: Shutterstock.
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den okade statsskulden och helt avsta fran
amorteringar. Under tiden fram till dess det
nya balansvirdet nds okar utgiftsutrymmet
aven om det sakta men sikert krymper ihop.
Framtida generationer drabbas darmed inte
— en gratislunch uppstar.

Ingen gratislunch utan tillvaxt

Flera kvalifikationer behover dock goras.
For det forsta kravs en positiv tillvaxt. For
det andra ar det rimligt att anta att skuld-
kvoten inte kan bli hur hog som helst. Det
betyder att det inte finns ett obegriansat antal
gratisluncher och om en siddan tas nu kan
den inte atas i framtiden. I denna mening
drabbas framtida generationer. For det tredje
kan rantan paverkas om underskotten okar
och statsskulden viaxer. Om rantan bara ar
ndgot hogre an tillvixten finns visserligen
ingen gratislunch, men den ar billig. Det ar
darfor mojligheten for stora rantedkningar
som vi behover oroa oss for.

Rintan pa statlig upplaning kan paverkas
av Okade underskott pd tva principiellt
skilda satt. Dels genom att jamviktsrantan
i ekonomin 6kar och dels genom att riskpre-
mien pd statsobligationer 6kar. Den forsta
effekten bygger pa att rantan bestims pd
en global kapitalmarknad dir utbud av
sparande och efterfragan pd ldn av olika slag,
bade privata och offentliga, maste balansera.
Okade statliga underskott forskjuter efter-
frigan utatvilket leder till att rantan i jamvikt
Okar. En motsatt utveckling har skett under
de senaste tre decennierna. Efterfrigan pd
lan har minskat samtidigt som utbudet har
Okat. Detta har lett till att de reala jamvikts-
rantorna (inflationen bortriknad) minskat
med runt 5 procentenheter.’

Den 6kade uppldningen till forsvarsutgifter
i Europa kommer att ha en viss rantedrivande
effekt men den kommer att vara liten, jag
skulle sdga mycket liten, i forhallande till de
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effekter som minskat rintan under de senaste
decennierna. Mellan tummen och pekfingret
skulle jag gissa pa effekter pa ndgra tiondels
procentenheter, men noggrannare kalkyler
gar forstds att gora. En s pass ldg okning
av rantan ar inte oroande och kan faktiskt
ocksa vara till fordel givet de problem med
negativa rantor vi haft under senare tid.

Vad giller riskpremierna ar jag nagot
mer orolig. Som jag argumenterat for ovan
ar ocksa en hog statsskuld mojlig att finan-
siera eftersom det gar att lana till rintorna
utan att statsskulden behover skena, givet
att rantan inte kraftigt avviker fran tillvixt-
takten. Problemet ar att det kan vara poli-
tiskt frestande att gora sig kvitt statsskulden
och borja om att dta gratisluncher. Skulden
kanireala termer minskas genom en snabbt
okande inflation eller genom hel eller delvis
statsbankrutt. Mekanismerna dr hir forenade
med betydande inslag av sjalvuppfyllande
profetia. Om marknadens aktorer bedomer
att risken 4ar hog att ansvariga politiker vill
forsoka bli kvitt statsskulden kommer risk-
premien pa statsskulden skjuta i hojden pd
ett ohallbart satt. Det blir da i praktiken for
kostsamt eller rent utav omojligt att finan-
siera skulden och rulla 6ver det som forfaller.
Om politikerna har eller tar kontroll 6ver
centralbanken uppstdr dd ofta hyperinfla-
tion, annars statsbankrutt.

Statsbankrutt kan bli sjalv-
uppfyllande profetia

Mekanismen med sjalvuppfyllande profe-
tior gor att det ar omojligt att veta ndr en
sddan process drar i gdng. Det finns multipla
jamvikter — om alla tror pa statens vilja att
finansiera sina dtaganden blir rintan lag
och héllbar men om misstro uppstar drar
riantan ivdg och blir ohallbar. Aven om det
inte gar att sdga hur stor en siker statsskuld
kan vara kan vi vara rimligt 6vertygade att
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Sverige dr langt ifran riskfyllda nivder dven
med planerade 6kningar av upplaningen for
okade forsvarsutgifter. I flera Natolander
som Italien, Frankrike och aven USA ir situ-
ationen betydligt mer oroande och upprust-
ningen Okar riskerna. Frankrike och Italien
har inte bara hoga statsskulder utan ocksa
lag tillvaxt. T USA ir tillvixten hogre, men
statsskulden dr hog och underskotten monu-
mentala. Tilltron till presidentens vilja att
betala rantor och forfallande skulder och
till Federal Reserves oberoende skulle kunna
svikta och snabbt leda till kollaps med globala
konsekvenser.

Mina slutsatser ar att den planerade
svenska lanefinansieringen av de okade for-
svarsutgifterna inte dr oroande i sig i ett
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makroekonomiskt perspektiv. Daremot ar
de ett uttryck for en avtagande respekt for
det finanspolitiska ramverket. Att besluta
om en minskning av mdlet for det offent-
liga sparandet och samtidigt att inte ens det
sankta mélet ska uppfyllas ar att antriada en
vandring utfor ett sluttande plan som vi vet
leder mot mycket allvarliga statsfinansiella
problem. I andra lander dr stupet i slutet
av det sluttande planet mycket narmare an
i Sverige. Vdra politiker behover darfor ta
sig en ordentlig funderare.
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