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Riksgaldskommentar

Effekterna av hogre rantor i
euroomradet — vad blir paverkan
pa Sverige?

Pia Fromlet

Mot bakgrund av den hoga inflationen har flera centralbanker stramat at
penningpolitiken med hojda styrrantor och minskade obligationskop. Det har
fatt rantor att stiga, inte minst i Europa. Om inflationen dverraskar ytterligare

pa uppatsidan, blir kvar pa hoga nivaer och réntorna stiger snabbare kan hogt
skuldsatta lander fa problem, saval lander med hog offentlig skuldsattning
(exempelvis ltalien) som lander med hog privat skuldséttning (exempelvis
Sverige). | denna analys &r fokus pa lander med hdg offentlig skuldséattning. Blir
tillvdaxten dessutom lag kan landerna hamna i en situation liknande skuldkrisen
for drygt 10 ar sedan. Ett sadant scenario skulle fa stora negativa effekter och
sprida sig aven till Sverige.

Inledning

Under aterhamtningen fran pandemin 6kade inflationstrycket globalt. Bland mer
avancerade ekonomier skedde inflationsuppgangen forst i USA, men under andra
halvaret 2021 6kade inflationstrycket dven i euroomradet. Rysslands invasion av
Ukraina har genom hdga energipriser och stérningar i global handel spatt pa
inflationen ytterligare. Det 6kade inflationstrycket forstarktes av Kinas nolltolerans
mot coronaviruset som genom nedstangningar av stader orsakade problem i olika
leverantorsled. Flera centralbanker har darfér stramat at penningpolitiken. Mer
atstramande penningpolitik resulterade i att statsobligationsrantor borjade stiga i
bérjan av 2022 (se diagram 1) och vardet pa mer riskfyllda tillgdngar borjade
sjunka. Varldens centralbanker star infor utmaningen att fa tillbaka inflationen mot
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sina inflationsmal utan att tillvaxten bromsar in alltfér mycket. For manga lander
innebar den hoga inflationen att styrrantor kan hamna langt 6ver neutrala nivaer.’

Diagram 1 Rantor pa tiodriga statsobligationer
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Kalla: Macrobond.

Styrrantor ar fortfarande det huvudsakliga penningpolitiska verktyget for att
anpassa penningpolitiken, men centralbankernas obligationskop spelar ocksa en
viktig roll i och med effekterna pa rantor pa statsobligationer och 6vriga delar av de
finansiella marknaderna.? Centralbankers obligationskdp har de senaste aren
bidragit till att de finansiella forhallandena blivit mer expansiva. Rantorna har under
en lang tid varit pa historiskt laga nivaer och hushall, féretag och stater har kunnat
lana till Iaga kostnader, vilket har bidragit till en 6kad skulduppbyggnad.

Den Europeiska Centralbanken (ECB ) &r en av de centralbanker som star infor den
svara avvéagningen att ddmpa inflationen utan att hdmma tillvaxten alltfér mycket.
Dartill finns risken att hojda styrrantor i kombination med att ECB krymper sin
balansrakning leder till att turbulensen pa finansiella marknader 6kar med snabbt
stigande rantor pa statsobligationer for hogt skuldsatta lander. | dagslaget finns
redan tecken pa en sadan utveckling. Rantedifferenserna mellan lander med hog
offentlig skuld (exempelvis Italien) och lag offentlig skuld (exempelvis Tyskland)
har stigit, men ligger inte alltfor langt ifran sina historiska genomsnitt (se diagram
2 och 3).

T Neutral rénta ar den rénteniva som varken stimulerar eller stramar at ekonomin.

2 Rantan pa statsobligationer faller som en konsekvens av centralbankens kop av
statsobligationer. Da blir det mer attraktivt for investerare att soka sig till andra
tillgangsslag. Pa s3 viss sprider sig de lagre rantorna pa statsobligationer till 6vriga
tillgangar pa de finansiella marknaderna. Se exempelvis Gagnon (2016) for en
sammanstallning av olika studier som visar effekterna av statsobligationskop pa
statsobligationsrantor.
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| syfte att motverka alltfor stora rantedifferenser mellan landerna i euroomradet
presenterade ECB vid sitt penningpolitiska mote i juli 2022 olika verktyg som kan
aktiveras. ECB-radet godkénde ramverket for instrumentet for transmissionsskydd
(TPI). TPI kan aktiveras "for att motverka obefogade, stérande marknadskrafter
som utgor ett allvarligt hot mot en smidig penningpolitisk transmission inom
euroomradet”.® TPl innebar att ECB kan kopa enskilda landers statsobligationer om
rantorna pa dessa obligationer rér sig kraftigt och om dessa réanterdrelser inte
beror pa ekonomiska fundamenta och den penningpolitiska transmissionen
riskerar att aventyras. Huruvida TPI kommer att aktiveras ar dock tveksamt och
ECB har istédllet kommunicerat att centralbanken som en férsta forsvarslinje
kommer att anvanda aterinvesteringar fran stodkdpsprogrammet under pandemin,
PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme).

Diagram 2 Rantedifferenser, tioariga statsobligationer
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Anm. Streckad linje avser historiska genomsnitt (fran ar 2000 och framat). Morkbla vertikal
linje &r tidpunkten fér Mario Draghis tal sommaren 2012.4

Kallor: Macrobond och Riksgélden.

3(https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.mp220721~53e5bdd317.sv.ht
ml).

4 Mario Draghis tal innehdll ett [6fte om att ECB skulle gora allt for att radda euron, vilket
stillade den vérsta krisen.
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Diagram 3 Rantedifferenser, tioariga statsobligationer
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Anm. Streckade linjer avser historiskt genomsnitt (fran ar 2000 och framat).

Kalla: Macrobond.

Syftet med denna Riksgdldskommentar &r att analysera effekterna av hogre rantor
for olika lander i euroomradet, framst hogt skuldsatta lander. Finns det en risk for
en ny skuldkris som liknar den som intréffade for drygt 10 ar sedan? Om
penningpolitiken behdver agera kraftfullt mot inflationen kan det resultera i att
marknadsaktorer tappar fortroendet for hogt skuldsatta lander, med 6kade
forsaljningar av dessa landers statspapper och darmed dnnu hégre rantor och
forsamrad betalningsférmaga som foljd? Finns det en risk for spridningseffekter
som paverkar dven Sverige och Riksgaldens verksamhet? En sadan utveckling
skulle ha @nnu stoérre negativ inverkan pa euroomradets ekonomi och darmed
svensk BNP an Riksgaldens prognos.®

Riksgédldens bedomning &r att det finns flera faktorer som talar for att en ny
skuldkris i euroomradet kan undvikas. ECB har gedigen erfarenhet sedan
skuldkrisen for drygt 10 ar sedan och centralbanken har tagit fram verktyg for att
hantera 6kade rantedifferenser. Utover dessa nya verktyg for att hantera 6kade
rantedifferenser finns andra faktorer som talar for att en ny skuldkris i euroomradet
kan undvikas. Nagra av dessa faktorer &r utvecklingen av den offentliga skulden, ,
den nominella tillvaxten och rantorna for skulden. Riskerna har dock 6kat den
senaste tiden givet den hdga inflationen och svaga tillvaxtutsikter. | ett negativt
scenario med en inflation som Gverraskar ytterligare pa uppatsidan, blir kvar pa
hoga nivaer och dar rantorna foljaktligen stiger snabbare kan hogt skuldsatta
lander fa problem. Blir tillvéxten dessutom lag kan landerna hamna i en situation
liknande skuldkrisen for drygt 10 ar sedan. Ett sddant scenario skulle fa stora
negativa ekonomiska effekter och dven sprida sig till sma 6ppna ekonomier som
den svenska.

5 Se Statsupplaning — prognos och analys 2023:1.
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Upplagget i denna PM é&r foljande: forst presenteras deskriptiv statistik 6ver olika
landers utgangsldge nér det géller offentliga finanser. Darefter redogérs for olika
kanaler for paverkan pa svensk ekonomi och mer specifikt Riksgéldens
verksamhet av hogre réntor i euroomradet och i det fall ett eller flera eurolander
skulle hamna i en ny skuldkris. | ndstkommande avsnitt diskuteras riskerna for en
ny skuldkris i euroomradet och under vilka villkor en sadan skuldkris kan undvikas.
Avslutningsvis sammanfattas de viktigaste slutsatserna i denna PM.

Ett ofordelaktigt lage nar rantor
stiger

Hog inflation, hogre styrrantor och successivt minskade obligationskdp har bidragit
till en atstramning av de finansiella villkoren i euroomradet. Hogre rantor okar
kostnaderna for den offentliga skulden, framfor allt for flera stora lander i
Sydeuropa som redan innan pandemin hade skuldnivaer som Iag en bra bit 6ver
skuldkvotsgrdnsen pa 60 procent av BNP i EU:s stabilitets- och tillvixtpakt.® P&
grund av omfattande finanspolitiska stodatgarder under pandemin har dessa
skuldnivaer som andel av BNP stigit ytterligare. Enligt IMF bedéms den offentliga
skuldsattningen i Italien, Grekland, Spanien och Frankrike vara kvar pa hoga nivaer
eller falla ldAngsamt framover (se diagram 4). Den hdga offentliga skuldsattningen
innebér ocksa att ranteutgifterna som andel av BNP ar hoga i lander som Spanien
och Italien, och betydligt hdgre an Sverige (se diagram 5).

6 EU:s stabilitets- och tillvaxtpakt foreskriver att den offentliga skulden (Maastrichtskulden)
inte far 6verstiga 60 procent av BNP.

Till f6ljd av Coronapandemin beslutade EU-kommissionen om ett undantag fran de
finanspolitiska reglerna fram till och med 2023. Det nya forslag som EU-kommissionen lagt
fram om nya budgetregler innebér att gréansen for budgetunderskott och den offentliga
skulden ligger kvar pa 3 respektive 60 procent av BNP.
https://www.consilium.europa.eu/sv/policies/economic-governance-framework/reform/
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Diagram 4 Offentlig skuldsattning i olika lander, andel av BNP i I6pande priser
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Anm. Diagrammet visar den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, den sa kallade
Maastrichtskulden. Skuggat omrade avser IMF:s prognos.

Kalla: IMF World Economic Outlook, april 2023.

Diagram 5 Rantebetalningar i olika lander, andel av BNP
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Anm. Réntebetalningar som forfaller inom tva ar.
Kélla: ECB (mars, 2023).

Trots hog offentlig skuldsattning har rantorna i de sydeuropeiska landerna sedan
skuldkrisen hallits pa laga nivaer. Det beror i stor utstrackning pa ECB:s stora kop
av vardepapper och |ag styrranta. Den penningpolitiska atstramningen i
euroomradet sedan borjan av forra aret, det vill sdga hojda styrréntor och en
krympande balansrakning, riskerar dock att driva upp rantekostnaderna i hogt
skuldsatta lander framover. | kombination med Iag tillvéxt och minskade
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realinkomster, kan problemen med hég offentlig skuldséttning som andel av BNP
ytterligare forvarras.

Om rantorna pa den offentliga skulden ar hégre &@n den nominella tillvaxten
kommer skulden vaxa i forhallande till BNP, allt annat lika. For att detta inte ska ske
maste staten uppvisa positiva primara budgetsaldon (Blanchard, 2019).” Storleken
pa det primara budgetsaldot som kravs for att skulden inte ska véxa som andel av
BNP bestams av skulden i utgangslaget, nivan pa rantorna och den nominella
tillvéxten. Italien har under manga ar haft en tillvaxt som ar lagre eller pa samma
niva som rdntesatsen pa tioariga statsobligationer (se diagram 6). Det priméara
budgetsaldot som andel av BNP har samtidigt varit positivt aren innan pandemin
(se tabell 1), vilket kan forklara varfor skuldkvoten innan pandemin sag ut att
stabiliseras pa en hog niva. De senaste aren har det priméara budgetsaldot som
andel av BNP i Italien blivit negativt och enligt IMF:s berakningar vantas det vara
svagt positivt de kommande aren. Utsikterna for hallbarheten i den offentliga
skuldséattningen i Italien har saledes forbattrats nagot men ar fortsatt osékra,
sarskilt med tanke pa radande oro kring inflations- och tillvaxtutsikterna i
euroomradet.

Diagram 6 Nominell BNP-tillvixt och ranta pa tioarig statsobligation i Italien
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Anm. BNP- tillvéxt, arsgenomsnitt, Iopande priser.

Kaéllor: Italian National Institute of Statistics (Istat) och Macrobond.

7 Det primara budgetsaldot ar skillnaden mellan statens inkomster och utgifter exklusive
rantebetalningar.
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Tabell 1 Primért budgetsaldo i olika lander i euroomradet
Procent av BNP

Land 2013 2015 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028
Tyskland 1,5 2 2,7 21 -39 -33 -2,1 -29 -1 0,5
Frankrike -19 -1,8 -0,7 -1,7 -7.8 -5,2 -3 -3,7 -3 -1,4
Italien 18 1.4 13 17 -6,4 -5,6 38 04 08 32
Spanien -4,5 -2,7 -04 -1 -8,1 -4,9 23 2,4 -1,3 -1,5
Grekland 0,2 0,6 4,2 3,2 7,7 -5,5 -1,5 04 1.4 2

Anm. De vita kolumnerna ar utfall och de gramarkerade &r prognos.
Kalla: IMF Fiscal Monitor, april 2023.

Italien &r inte det enda landet i euroomradet med priméra budgetunderskott. Efter
tva ar med pandemi uppvisar exempelvis bade Frankrike och Spanien relativt stora
primara budgetunderskott och enligt IMF:s bedomning kommer det primara
budgetsaldot att vara negativt flera ar framover for dessa lander (se tabell 1). Om
rantorna pa den offentliga skulden dessutom fortsatter att stiga i relation till de
senaste arens relativt laga nivaer riskerar skulderna att hamna pa nivaer som inte
ar langsiktigt hallbara, framfor allt om tillvéxten dampas till laga nivaer.

Sammanfattningsvis: flera stora ekonomier i euroomradet (Italien, Spanien,
Frankrike och Grekland) har en hég offentlig skulds&ttning. Som andel av BNP &r
nivan till och med hégre an motsvarande niva innan skuldkrisen for drygt 10 ar
sedan (se diagram 4). De primé&ra budgetsaldona véntas bli negativa under
kommande &r for flera av dessa lander (se tabell 1). Anda bedémer IMF att
landerna i Sydeuropa kommer uppvisa fallande skuldkvoter framover och att
landerna darmed kan undvika en ohallbar utveckling av den offentliga skulden.
Givet IMF:s bedomning for budgetsaldot ar detta endast mojligt om den nominella
tillvaxten blir hogre an rantorna pa den offentliga skulden. Jamfort med 2012 ar
visserligen rantorna ldga, men den hoga inflationsmiljon innebér en osédkerhet kring
hur hoga rantorna kommer bli framdéver. Kriget i Ukraina och dess negativa
ekonomiska effekter innebér ocksa att tillvéxtutsikterna i euroomradet ar osékra
under kommande ar. Osakerheten kring tillvaxten och réantorna pa den offentliga
skulden &r saledes stor och riskerna for en ny skuldkris i euroomréadet har darmed
Okat.

Kanaler for paverkan pa den svenska
ekonomin

| detta avsnitt redogors for de kanaler genom vilka 6kade rantor i euroomradet kan
paverka den svenska ekonomin. Sverige, som &r en liten 6ppen ekonomi och starkt
integrerad med 6vriga Europa, paverkas i stor utstrackning av utvecklingen i
euroomradet. Kanaler for paverkan ar fraimst kopplade till finansiella marknader
och handeln med varor och tjanster. Sarskilt stor blir paverkan av hogre rantor om
rantor hojs annu snabbare an forvantat, tillvaxten blir 1ag och en ny skuldkris
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intraffar. Det ar framst via tre kanaler som denna PM redogor for, ndmligen
finansiella marknader, handel med varor och tjanster och penningpolitik.

Finansiella marknader

ECB:s atstramning av penningpolitiken, har inneburit stigande marknadsréntor i
euroomradet. Rantorna ar som hogst i I1ander med samre offentliga finanser,
exempelvis Italien och Grekland. Ett mer negativt scenario i euroomradet, som
innebar att inflationen Gverraskar ytterligare pa uppatsidan, blir kvar pa héga nivaer
och réntorna stiger snabbare an forvantat skulle 6ka turbulensen pa de finansiella
marknaderna, inte minst pa rénte- och valutamarknaderna. Om turbulensen blir sa
hog att en ny skuldkris intraffar skulle de negativa ekonomiska effekterna bli
betydande.

Handelskanalen

Utgangslaget med svaga tillvaxtutsikter i euroomradet till féljd av hégre inflation
och hogre rantor bidrar via handelskanalen till att Sveriges export ddmpas
(euroomradet stod for ndstan 40 procent av Sveriges varuexport ar 2020). Ett mer
negativt scenario, som innebar att rdntorna héjs annu snabbare an férvantat och
stannar kvar pa hoga nivder samtidigt som tillvdxten blir Ildg och en ny skuldkris
intraffar, skulle medféra betydligt svagare ekonomisk aktivitet i euroomradet och
darmed en lagre efterfrdgan pa svensk export av varor och tjanster, sarskilt
eftersom en stor del av svensk export bestar av konjunkturkansliga insats- och
investeringsvaror till Europa. En historisk aterblick visar att exporten av varor
aterhamtade sig kraftigt efter fallet under den globala finanskrisen. Under perioden
2012-2015 var dock utvecklingen svag, vilket till stor del forklaras av skuldkrisen i
euroomradet. Om en ny skuldkris i euroomradet intraffar gar det inte att utesluta
ett liknande forlopp for exporten av varor.

Effekter pa den svenska penningpolitiken

Riksbanken ansvarar for penningpolitiken i Sverige. Malet for penningpolitiken &r
att inflationen i Sverige ska vara 2 procent. Sverige ar en liten 6ppen ekonomi som i
stor utstrackning paverkas av penningpolitiken i omvarlden, via svangningar i
vaxelkursen och importpriserna.

Inom internationell makroekonomi &r utgangspunkten att lander efterstravar tre
onskvarda forhallanden: fri kapitalrorlighet, penningpolitisk autonomi och en stabil
vaxelkurs. Dessa tre férhallanden gar dock inte att uppna samtidigt; det finns ett
trilemma. Globaliseringen av vérldens finansiella marknader har resulterat i
fragestallningen om den penningpolitiska autonomin har begrénsats ytterligare.
Rey (2015) tar fram en hypotes att kapitalfloden ingar i en global finansiell cykel.
Den viktigaste drivkraften bakom cykeln ar penningpolitiken i stora ekonomier som
USA och euroomradet. Med stora fria kapitalrorelser blir det svarare for ett litet
land att inte ta hansyn till penningpolitiken i stora lander, aven om vaxelkursen ar
rorlig. Trilemmat blir darfor ett dilemma. Antingen har ett land fri kapitalrorlighet
och kan inte bedriva egen penningpolitik eller sa bedriver landet en egen
penningpolitik men begréansar den fria kapitalrérligheten.
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Aven om slutsatsen i Rey (2015) inte ska ses som en generell beskrivning av smé
Oppna ekonomier sa finns det skal att tro att penningpolitiken i euroomradet har
stor betydelse for utformningen av penningpolitiken i Sverige. Utvecklingen sedan
borjan av 2022 med hojda rantor och minskade obligationskop i euroomradet har
varit forknippad med en likartad utveckling i Sverige. Ett mer negativt scenario med
dnnu snabbare rantehéjningar i euroomradet &n véntat skulle saledes innebara en
likartad utveckling for Sverige.

Paverkan pa Riksgaldens verksamhet

Effekterna av mer atstramande penningpolitik i euroomradet och riskerna for en ny
skuldkris paverkar dven variabler som &r viktiga for Riksgéldens verksamhet, en
sadan &r den svenska statens budgetsaldo.

Statens budgetsaldo

Utvecklingen med en mer atstramande penningpolitik i euroomradet dampar
tillvéxten i euroomradet. Lagre tillvéxt i euroomradet paverkar dven konjunkturen i
Sverige negativt, givet euroomradets betydelse for svensk export. Svensk BNP-
tillvaxt dampas darfor, vilket innebar att skattebaserna utvecklas svagare, och
statens budgetsaldo paverkas negativt. Givet exportens betydelse for svensk
ekonomi riskerar aven arbetsldsheten att stiga och darmed
arbetsmarknadstutgifterna 6ka. Hur mycket budgetsaldot paverkas &r dock
osdakert och beror dven pa hur den inhemska efterfragan utvecklas samt hur den
ekonomiska politiken utformas.

Ett mer negativt scenario i euroomradet som innebér att inflationen och rantorna
Okar snabbare &n forvéntat och inflationen blir ihallande hog skulle emellertid fa
annu storre negativa effekter pa svensk tillvaxt, arbetsloshet och budgetsaldo. Om
en ny skuldkris intraffar skulle de negativa ekonomiska effekterna bli betydande.
For att fa en uppfattning om hur svensk ekonomi kan paverkas av en ny skuldkris i
euroomradet kan vi undersoka i vilken utstrackning svensk ekonomi drabbades av
skuldkrisen for drygt 10 ar sedan. Vid den tidpunkten radde det lagkonjunktur i
svensk ekonomi till féljd av den globala finanskrisen. Skuldkrisen forlangde den
lagkonjunktur som redan rddde och det tog flera ar innan svensk ekonomi ater
hamnade i hogkonjunktur.® Jamfort med resten av Europa stod sig dock Sverige
relativt val. En ny skuldkris i euroomradet skulle saledes kunna forstérka den
nedgang i svensk BNP som vi i dagslédget ser framfor oss.

Riskerna med den hoga
skuldsattningen har okat

En mer atstramande penningpolitik med héjda styrrantor och krympande
balansrakningar innebér att riskerna med hog offentlig skuldséattning har okat,

8 Har har vi tittat pd BNP-gapet som tagits fram av Konjunkturinstitutet (www.konj.se)
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sarskilt i de sydeuropeiska landerna. Sedan forra arsskiftet har oron pa de
finansiella marknaderna okat, vilket syns genom 6kade rantedifferenser mellan
lander med hog offentlig skuldsé&ttning och lander med lag offentlig skuldséttning.

Om inflationen blir ihallande hdg och inflationsférvantningarna stiger till hdga
nivaer kan penningpolitiken behdva stramas at i en d&nnu snabbare takt och det kan
forsvara mojligheten att hantera de 6kade rantedifferenserna med olika verktyg.
ECB kan da tvingas sta infor svara avvéagningar och finansiella marknader kan
reagera fort med okade forséljningar av statspapper i hogt skuldsatta lander. |
varsta fall far Ianderna svart att betala rantorna pa sina lan och euroomradet
hamnar i en ny skuldkris med stora spridningseffekter globalt.

Riksgéldens bedomning &r att riskerna for en ny skuldkris i euroomradet liknande
den for ett decennium visserligen har 6kat, men det finns flera faktorer som talar
for att rantorna pa olika landers offentliga skuldsattning &nda kommer att stanna
pa nivaer sa att de &r hanterbara for enskilda staters offentliga finanser. ECB har
gedigen erfarenhet sedan skuldkrisen for drygt 10 ar sedan och centralbanken har
tagit fram verktyg for att hantera rantedifferenserna om de gar isar allt for mycket.
Utover dessa verktyg for att hantera 6kade rantedifferenser finns andra faktorer
som talar for att en ny skuldkris i euroomradet kan undvikas.

For det forsta: manga lander har dragit nytta av manga ar av historiskt laga rantor
genom att forlanga den genomsnittliga I6ptiden for utestdende skulder till
gynnsamma finansieringskostnader (Schnabel, 2022). Aterstaende I6ptider pa
utestaende lan &r relativt langa (se diagram 7). Det innebér att &ven om réntorna
Okar, sa kommer genomslaget av 6kade rantor pa enskilda staters
finansieringskostnader ske gradvis. De genomshnittliga rantekostnaderna kommer
att vara kvar pa laga nivaer dven nar rantorna stiger, dock med en viss variation
mellan olika lander.

For det andra: Sa lange som nominella rantan &r lagre dn den nominella tillvdxten
ar det majligt att ett lands skuldkvot kan minska @ven om landet uppvisar primara
budgetunderskott. Enligt ECB:s egna bedomningar kommer denna skillnad att vara
negativde kommande tva aren, delvis som en foljd av forhojd nominell tillvaxt pa
grund av okad inflation (Schnabel, 2022) och enligt IMF vantas skuldkvoterna falla
eller &tminstone stanna pa stabila nivaer de kommande aren (se diagram 4). Om
enskilda lander lanar till projekt som i genomsnitt bidrar till 6kad ekonomiskt
tillvaxt och dar tillvdaxten &r hogre an rantekostnaden behover alltsa inte 6kad
skuldsattning vara nagot problem. Men riskerna 6kar ju hogre skuldsattning ett
land har och nér réantemiljon blir allt mer oséker. Det ar @ven viktigt att betona att
tillvaxtutsikterna ar osakra, inte minst pa grund av den hoga inflationen och kriget i
Ukraina.
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Diagram 7 Genomsnittlig aterstaende Ioptider pa olika landers lan
Ar
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Kalla: ECB (Mars 2023).

Sammanfattande slutsatser

Skuldkrisen i euroomradet for drygt 10 ar sedan hade stora negativa ekonomiska
effekter. Utgangslaget i dag ar for flera lander i euroomradet of6rdelaktigt med hog
offentlig skuldsattning och primara budgetunderskott. Som andel av BNP &r den
offentliga skuldnivan till och med hdgre &n motsvarande niva innan toppen av
skuldkrisen.

| denna Riksgaldskommentar har vi analyserat effekterna av hogre rantor i
euroomradet. Hojda rantor och en balansrakning som krymper har en negativ
inverkan pa tillvaxten i euroomradet. Ranteutvecklingen i euroomradet paverkar
svensk ekonomi och &r en stor osékerhet, inte minst med tanke pa den héga
inflationen och de ekonomiska effekterna av kriget i Ukraina och osakerhet kring
framtida energiférsérjning. Om inflationen Gverraskar ytterligare pa uppatsidan,
blir kvar pa hdga nivaer och rantorna stiger snabbare kan hogt skuldsatta
lander fa problem, sarskilt om tillvaxten blir I&g. Ett sddant scenario skulle fa
stora negativa ekonomiska effekter och dven sprida sig till den svenska ekonomin.

Trots att riskerna har 6kat i och med stigande rantor, hog offentlig skuldsattning
och Iag tillvaxt finns det faktorer som talar for att en ny skuldkris i euroomradet kan
undvikas. Nagra av dessa faktorer ar utvecklingen av den offentliga skulden, den
nominella tillvaxten och nivan pa rantorna for skulden. ECB har dessutom gedigen
erfarenhet sedan skuldkrisen for drygt 10 &r sedan och har tagit fram verktyg for
att hantera turbulenta marknadsférhallanden.
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Appendix.

Diagram 8 Rantedifferenser tioariga statsobligationer, kvartal
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Kallor: Macrobond och Riksgélden.

Diagram 9 Rintedifferenser tioariga statsobligationer, dagsdata
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