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KAPITEL 7

Kommer Sverige att fa
betala for eurolandernas
hoga offentliga
skuldsattning vid ett
euromedlemskap?

Fredrik N G Andersson och Lars Jonung

1  Inledning

Svaga offentliga finanser har varit ett bestdende problem i euroomradet
fran starten 1999. Redan forsta aret 6verskred den offentliga skuldsatt-
ningen det 60-procentiga grinsviardet som anges i Maastrichtfordraget
som en Ovre grans for skuldsittningen i relation till BNP. Sedan dess
har finanserna forsamrats ytterligare och skuldkvoten har stigit med 20
procentenheter.' 2024 uppgick den till knappt 90 procent att jimforas
med Sveriges skuldniva pa dryga 30 procent. Av dagens 20 euroldnder
har 6ver hilften en skuld pa mer dn 60 procent. I fem av dessa ar skuld-
kvoten 6ver 100 procent.

Hog offentlig skuldsittning ar forenad med betydande risker. Euro-
omréadet har redan genomgatt en storre skuldkris 2010—-15 d& valuta-
samarbetet holl pa att haverera. Detta var ingen unik hindelse. I histo-

1 Siffran giller for de ursprungliga tolv euroldnderna. Av dessa inforde elva ldnder euron i digi-
tal form 1999. Grekland tillkom som medlem 2001 och deltog vid inférandet av de gemen-
samma sedlarna och mynten 2002.
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rien finns flera exempel diar bristande finanspolitisk disciplin har
skapat djupa ekonomiska och politiska kriser.” A andra sidan finns
dven exempel pa lander som haft en betydligt hogre skuldsittning &n
euroomradet och lyckats uppritthalla en vil fungerande ekonomi.
Vidare har euroldnderna sedan skuldkrisen aktivt arbetat med att ta
fram nya verktyg for att motverka framtida skuldkriser (Andersson och
Jonung 2023).

Stora budgetunderskott och redan hog offentlig skuldsittning i
manga euroldnder i kombination med det akuta behovet av att stirka
den militira kapaciteten (Europeiska kommissionen 2025) och de
ambitiésa hallbarhetsmalen i den grona given (Europeiska kommis-
sionen 2024) vicker fragan: Kommer Sverige att fa betala for eurolén-
dernas hoga offentliga skuldsattning vid ett euromedlemskap? Eller ar
de reformer av det finanspolitiska ramverket som genomfdrts sedan
eurokrisen tillrackligt effektiva for att motverka framtida kriser och se
till att l1ander med vilskotta offentliga finanser inte behover betala for
lander med en hog skuldsattningsgrad.

Syftet med detta kapitel ar att besvara dessa fragor. Vi inleder dar-
for med en genomgang av utvecklingen av de offentliga finanserna i
euroomradet sedan euron etablerades 1999. Direfter granskas det
finanspolitiska ramverket i euroomradet, trenden mot en gemensam
finanspolitik inom EU samt de penningpolitiska krisatgidrderna som
ECB anviant. Med denna bakgrund riktar vi blicken mot framtiden for
att diskutera om den politiska viljan ar tillrdcklig for att undvika en
ny skuldkris. Har granskar vi hur faktorer som den vixande populis-
men, investeringsbehoven inom forsvar och klimat samt den aldrande
befolkningen i Europa kommer att paverka den finanspolitiska discipli-
nen. Till sist ger vi vart svar pa fragan om de risker den offentliga skuld-
sattningen for med sig och hur en framtida eurokris och/eller bail-outs
av hogt skuldsatta lander (antingen direkt genom finansiella st6d eller
indirekt genom kapitalférluster for ECB) kan tinkas paverka Sverige.
Vi skiljer hdr mellan tva scenarier: Sveriges som medlem i euroomradet
och Sverige som ett land med en egen valuta och vixelkurs.

2 Se Bordo och Jonung (2003) samt Jonung (2011).
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2  De offentliga finanserna i
euroomradet 1999-2023

2.1  Maastrichtfordraget och Stabilitets- och
tillvaxtpakten

Inom euroomrédet ligger ansvaret for finans- och penningpolitiken
pa tva skilda politiska nivaer. Finanspolitiken dr en nationell kompe-
tens dédr varje medlemsland utformar politiken inom de gemensamma
ramar som euroldnderna satt upp for finanspolitiken. Penningpolitiken
daremot dr gemensam och styrs av den politiskt oberoende Europeiska
centralbanken (ECB) utifrdn vad som ar bast fér euroomradet som hel-
het. ECB far inte ta nationella hinsyn utan ska se till valutaunionens
basta. I praktiken betyder detta att stora ekonomier far ett storre infly-
tande pa den gemensamma penningpolitiken dn sma ekonomier.

Denna uppdelning pa olika nivaer skapar en incitamentsstruktur
som tenderar att driva pa den offentliga skuldséttningen. I ett land med
en nationell valuta disciplineras finanspolitiken av de finansiella mark-
naderna. En expansiv finanspolitik leder till stigande rantor, hogre
inflation och depreciering/devalvering av den nationella valutan. Innan
euron inférdes, praglades Europa av aterkommande valutakriser nar
lander med svaga offentliga finanser och hog inflation tvingades att
skriva ner virdet av sina valutor gentemot starkare valutor, som regel
den tyska D-marken.

Nir ett land gar in i en valutaunion, som euroomradet, urholkas
detta signalsystem. Det finns inte lingre ndgon nationell vixelkurs som
betygsdtter den inhemska finanspolitiken. Finansmarknaderna kan
dock fortfarande bedéma politiken genom riantesittningen pa stats-
obligationer. Under eurons forsta ar forsvagades dock dven denna sig-
nal och de langa rintorna konvergerade till mer eller mindre samma
niva oavsett den offentliga skuldnivan. Efter skuldkrisen har rintorna
ater divergerat.

Eftersom svaga offentliga finanser i ett medlemsland kan skapa eko-
nomiska problem f6r hela valutaunionen, uppstar en forvantan att hogt
skuldsatta linder vid behov ska fa en bail-out av den gemensamma
centralbanken eller av 6vriga medlemslander. Den finanspolitiska dis-
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ciplinen urholkas nér ett enskilt medlemsland lattare kan bedriva en
alltfor expansiv finanspolitik utan att direkt och omedelbart bestraffas
av finansmarknaderna med en fallande vixelkurs. Med andra ord gor
en valutaunion det méjligt for en enskild medlem att vara en fripassa-
gerare, vilket driver upp skuldsattningen.

Denna risk var en av anledningarna till att den tyska regeringen
under det tidiga 1990-talet — nar valutaunionen utformades — drev ige-
nom gemensamma regler om begransningar av den offentliga skulden
och det offentliga budgetunderskottet. Detta resulterade i Maastricht-
fordragets gransvarden for den offentliga skulden pa 60 procent och
for budgetunderskottet pa 3 procent i relation till BNP. Stabilitets- och
tillvaxtpakten (STP) fran 1997 gick ett steg langre med fortydligandet
att det inte var fraga om riktvarden utan om Ovre granser som med-
lemsldnderna ska ligga under. Nar samhéllsekonomin 4r i balans bor de
offentliga finanserna ocksa vara i balans eller till och med uppvisa ett
litet 6verskott. STP stipulerade dven att lander som brot mot reglerna
kunde boétfillas. Det finns dock exceptionella hindelser da linder far
avvika fran Maastrichtreglerna, till exempel vid en stérre ekonomisk
kris eller en pandemi. Finanspolitiken ska dock stramas at sa fort kri-
sen ar over.

2.2  Utvecklingen av de offentliga finanserna
1999-2023

Trots tydligt definierade gransvirden Oversteg den sammanlagda
skuldkvoten i euroomradet 60 procent redan vid starten 1999 (se figur
1). I Belgien och Italien var skulden 6ver 100 procent av BNP. Trots
detta fick linderna lov att ga med i valutasamarbetet. Grekland, som
ocksa hade en for hég skuldkvot fick daremot sta utanféor tills 2001,
lagom till inférandet av fysiska sedlar och mynt 1 januari 2002.
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Figur 1 Offentlig skuldsattning inom EU, 1999-2024,
procent av BNP
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Anm.: Skuldkvoten for eurolanderna samt de ursprungliga eurolanderna berdknas som ett vagt
genomsnitt, dar varje lands vikt motsvarar dess andel av total BNP. For nya eurolander och
icke-eurolénder anvénds i stallet ett enkelt (ovégt) genomsnitt, da officiella vikter saknas for
delar av perioden.

Kalla: Eurostat.

Det finns tre huvudsakliga forklaringar till att skuldkvoten okat efter
eurons introduktion. Den forsta orsaken &r att medlemsldnderna helt
enkelt inte foljt reglerna. Detta framgar av figur 2, som illustrerar folj-
samheten hos de ursprungliga euromedlemmarna under tre perioder:
2000-talet, 2010-talet samt dren 2020—2023. Figur 2 aterger ett index
dar vardet 1 betyder fullstindig foljsamhet och vérdet O att landet bry-
ter mot samtliga gemensamma finanspolitiska regler. Som framgar av
figuren ar skillnaden mellan landerna betydande. Belgien, Frankrike,
och Italien uppvisar sarskilt 1ag foljsamhet.

299



FREDRIK N G ANDERSSON OCH LARS JONUNG

Figur 2 Den faktiska foljsamheten till reglerna i Stabilitets-
och tillvaxtpakten for de ursprungliga eurolanderna samt
Danmark och Sverige, 200023
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Anm.: 1 = full efterlevnad, 0 = bryter mot samtliga finanspolitiska regler.

Kalla: European Fiscal Board samt Larch med flera (2023).

Som en jamforelse omfattar figur 2 d&ven Danmark och Sverige, som
star utanfér euroomradet. De har rekordhog féljsamhet till STP. Detta
kan jaimforas med ett annat nordiskt land, eurolandet Finland, dar folj-
samheten gatt fran hog under 2000-talet till 1ag direfter. EU-lander
som inte deltar i eurosamarbetet har i regel en lagre offentlig skuldsatt-
ning dn euroldnderna (se figur 1). I den f6rra gruppen finns ingen tydlig
trend uppat i skuldsittningen. Om detta beror pa att finansmarkna-
dernas signaler och disciplinering fungerar mer effektivt kan vi enbart
spekulera om. Det dr dock tydligt att ett medlemskap i eurosamarbetet
inte verkar 0ka regelefterlevnaden. Motsatsen tycks snarare gilla.

Den andra forklaringen till den stigande skuldkvoten ar de starka
ekonomiska storningar som intraffade under 2000-talet: den globala
finanskrisen 2008—09 och den efterféljande skuldkrisen 2010—-15
samt pandemin 2020—-22, markerade som gra falt i figur 1. Skuldkvo-
tens utveckling belyser en form av ratchet-effekt. Varje kris har bidragit
till en skulduppgang. Efter krisen har skuldkvoten pressats ner nagot,
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men inte till nivan fore krisen och langt ifran gransvirdet pa 60 procent.
Kriserna ar dock en ofullstindig forklaring till de stigande skulderna.
Savil finanskrisen som pandemin var globala kriser som slog mot bade
euro- och icke-eurolidnder. I de flesta 1ander utanf6r valutaunionen har
skuldkvoten forblivit trendmassigt stabil med enbart tillfalliga fluktua-
tioner i samband med kriserna. I dessa lander har finanspolitiken fun-
gerat som det var tinkt, det vill siga som en kortsiktig stabilisator av
den ekonomiska aktiviteten.

Den tredje forklaringen till stigande skuldkvoter dr svag ekonomisk
tillvaxt. Linder med en hog skuldséttning har haft relativt lag tillvaxt.
Enligt data fran OECD (2024) var den totala tillvixten i BNP per capita
mellan 1999 och 2023 enbart 23 procent i de ursprungliga eurolan-
derna. I Italien var tillvixten néstan obefintlig, laga 9 procent. Denna
siffra kan jamforas med en tillvixt pa 36 procent i Sverige och 38 pro-
cent i USA under samma period.

Lag tillviaxt paverkar skuldsittningen pa flera sitt. Skatteintikterna
blir lagre och utgifter for arbetslshet och andra sociala utgifter tende-
rar att stiga. Svag tillvixt betyder &dven att det inte gar att "vdxa” ut ur en
hog skuldkvot. Sedan 1999 har skuldkvoten i Sverige halverats i rela-
tion till BNP samtidigt som skulden har 6kat rdknat i kronor och 6ren.
Utan ekonomisk tillvixt hade Sverige haft en mycket hogre skuldkvot
an idag.

Hur tillvixten paverkar skuldkvoten illustreras i figur 3 for de
ursprungliga euroldnderna. Som framgér av figuren har lander med
en hogre tillvaxt haft en lagre skulduppbyggnad och vice versa. Italien
skiljer sig fran monstret genom en nagot lagre skuldokning &n vantat
baserat pa dess laga tillvixt. Den redan hoga statsskulden vid inféran-
det av euron 1999 har i praktiken begrinsat Italiens maojligheter till
ytterligare skuldsattning.

Figur 3 visar patvagrupperaveuroldander: en dar skulduppbyggnaden
varit sarskilt stor och en dir skulduppbyggnaden varit mer begransad
eller dar skulderna till och med minskat. I den férstnimnda gruppen
ingar lander som drabbades relativt hart av 2000-talets ekonomiska
kriser, bland annat Grekland, Portugal och Spanien. Hér aterfinns dven
Finland som har genomgatt en djup strukturomvandling sedan finans-
krisen 2008—-09. En central orsak var nedgangen fér Nokia, vars kris
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fick breda negativa effekter pa produktivitet och tillvaxt i den finlandska
ekonomin genom spridningseffekter i leverantorsledet (OECD 2023).1
den andra gruppen ingar ldnder dar kriseffekten varit mer begransad,
till exempel Belgien, Nederlidnderna, Tyskland och Osterrike.

Tillsammans belyser dessa tva grupper den 6kade betydelse finans-
politiken far vid djupare kriser, i synnerhet nir nationell penningpolitik
inte langre stér till forfogande for att stabilisera ekonomin. I ett sddant
lage ar det vardefullt med ett finanspolitiskt handlingsutrymme som
mojliggor en aktiv finanspolitik. I praktiken betyder det att den offent-
liga skulden fore krisen maste ligga langt under Maastrichtférdragets
gransvirde pa 60 procent. Skulle skuldnivan ligga nidra 60 procent
fore krisen, finns en hog sannolikhet att skulden efter krisen tydligt
Overstiger grinsvardet. Detta tvingar landet att snabbt sla om till en
stram finanspolitik for att stabilisera de offentliga finanserna, vilket
kan hdmma den ekonomiska aterhiAmtningen. Utvecklingen visar dven
att lander kan drabbas olika hart vid globala kriser. Ett land kan behéva
en mer expansiv stabiliseringspolitik dn vad valutaunionen som helhet
kraver.

Figur 3 Tillvaxt och offentlig skuld i de ursprungliga
eurolanderna, 1999-2023, procent
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Kallor: Eurostat (skuld) och OECD (tillvéxt).
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Sa har langt har vi fokuserat pa de generella trenderna. Lat oss nu stu-
dera de enskilda euroldndernas offentliga skulder. Dessa aterges i figur
4 tillsammans med den svenska skulden som en jimforelse. Det finns
stora skillnader inom valutaunionen. Euroldnderna i vistra och s6dra
Europa har haft sirskilt svart att stabilisera sin skuldséttning. I enbart
fyralander har skuldkvoten minskat sedan 1999: Belgien, Irland, Malta
och Nederlinderna. Aven om nytillkomna eurolinder i Central- och
Osteuropa tenderat att ha en ligre skuldkvot, uppvisar dven dessa en
relativt omfattande skulduppbyggnad efter 1999, fraimst i samband
med den globala finanskrisen 2008—-09.

I hogt skuldsatta eurolander blir rantekostnaden omfattande. I Italien
och Grekland, landerna med hogst skuldkvot, 6versteg denna utgift 3
procent av BNP 2023 att jamféras med den svenska riantekostnaden
pa 0,7 procent av BNP. Rédntekostnaden sjonk under aren da ECB
kopte statsobligationer (se avsnitt 5), men har sedan dess ater stigit.
Den offentliga sektorn méaste saledes ha relativt stora priméra budget-
overskott for att finansiera rantekostnaden, vilket ar en politisk utma-
ning.’ I manga lander ir skulderna idag redan s hoga att det 4r svart
att ytterligare 6ka beldningen. Detta har bidragit till en utveckling dar
EU-kommissionen tar upp gemensamma lan som sedan lanas vidare
till hogt skuldsatta medlemslander. P4 sa sétt kan de lana till en lagre
ranta 4n vad som annars hade varit méjligt. Ovriga EU-linder agerar
som borgenirer for lanen. Vi aterkommer till detta i avsnitt 6.

3 Det primdra underskottet &r skillnaden mellan statens intdkter och utgifter exklusive rante-
betalningar och kapitalinkomster.
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Figur 4 Offentlig skuldsattning 2023 samt
forandring 1999-2023, procent av BNP
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Kalla: Eurostat.

3  Det finanspolitiska ramverket
i euroomradet — ett ramverk i
forandring

Maastrichtfordragets grinsviarden och hotet om sanktioner mot linder
som bryter mot de finanspolitiska reglerna har inte varit tillrackliga for
att motverka skulduppbyggnaden. Olika reformer har darfér genom-
forts for att stdarka ramverket och forbattra efterlevnaden. Tabell 1
sammanfattar de viktigaste reformerna fran Maastrichtfoérdraget 1993
till de senaste reformerna 2024.

Ramverkets foriandring kan ses som en pendelrérelse mellan har-
dare och mjukare regler, driven av en inbyggd politisk konflikt mellan
valutaunionens intresse av stabila offentliga finanser och medlemssta-
ternas onskan att kunna bedriva en mer expansiv finanspolitik. Ibland
har pendeln slagit 6ver till férman fér unionens disciplin, ibland till
forman for det nationella handlingsutrymmet. En stabil balans mellan
dessa motstridiga intressen har dnnu inte uppnétts.
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Tabell 1 Utvecklingen av de finanspolitiska reglerna inom

EU, 1993-2024

Reform

Sammanfattning

1993 Maastrichtférdraget -
gransvarden infors.

Fordraget bestammer gransvardet for den offentliga
skulden matt som andel av BNP (60 procent) och det
offentliga budgetunderskottet matt som andel av BNP
(3 procent). Dessa grénsvarden géller fortfarande.

1997 Stabilitets och

tillvaxtpakten (STP)

- fortydliganden och
overvakning.

Fortydligade att gransvardena utgor en 6vre grans med
malet att uppna balans eller dverskott i de offentliga
finanserna pd medelldng sikt. Nya regler fér samordning,
overvakning och sanktioner vid regelbrott. Nationella
stabilitetsprogram infors for att underlatta overvakningen
av finanspolitiken och starka samordningen mellan
eurolanderna.

2005 Lattnader av
budgetreglerna och
medelfristiga budgetplaner.

En aktiv konjunkturpolitik underlattas med att kravet

pa balans ersatts med landspecifika medelfristiga
budgetmal som tar hansyn till strukturella faktorer. Nya
regler for hur snabbt lander med for stora underskott
maste konsolidera sina finanser.

2011 Sexpacket - starkt
overvakning.

Forbattrad samordning och 6vervakning av finanspolitiken
genom den europeiska terminen. Lattare att infora
sanktioner mot lander som bryter mot reglerna. Tydligare
regler for hur snabbt de offentliga finanserna maste
konsolideras. Nytt riktmarke som begransar tillvaxten i de
offentliga utgifterna till potentiell BNP tillvaxt.

2012 Fordraget om
stabilitet, samordning och
styrning (European Fiscal
Compact) - starkt legal
grund for reformerna av de
finanspolitiska reglerna.

Ett nytt mellanstatligt avtal starker den legala grunden
for STP-reformen, med alla medlemslander utom
Storbritannien och Tjeckien som deltagare. Sverige,
som star utanfor euron, ar inte forpliktigat att félja

alla delar, inklusive att skriva in reglerna i grundlagen.
Eurolander maste ha en lagstadgad mekanism som
korrigerar finanspolitiken vid brott mot de medelfristiga
budgetmalen.

2013 Tvapacket - starkt
overvakning och forbattrad
koordination.

EU-kommissionen roll starks. Varje land maste arligen
i oktober skicka in en budgetplan for granskning och
godkannande, for att sakerstalla efterlevnad av STP:s
regler.

2024 Reformerad STP
- nationella finans- och
strukturpolitiska planer.

Medelfristiga finans- och strukturpolitiska planer
lanseras. Planerna ska underlatta strukturreformer
samtidigt som de offentliga finanserna konsolideras. Nytt
mal for de nominella offentliga nettoutgifterna infors.
Stokastisk skuldanalys ges en central roll for hur snabbt
de offentliga finanserna méaste konsolideras.
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Under arens lopp har kritik mot de finanspolitiska reglerna fram-
forts. Den kan sammanfattas i féljande punkter:

(i) Det finanspolitiska ramverket har inte uppfyllt sitt méal att begran-
sa den offentliga skuldsittningen till 60 procent av BNP. Kritiker av
regelverket betonar bland annat att reglerna lett till en procyklisk,
snarare an kontracyklisk, finanspolitik och darmed bidragit till
makroekonomisk instabilitet.*

(ii) Reglerna har varit for rigida och férhindrat att finanspolitiken stot-
tat ekonomin under perioder av strukturella tillvixtreformer och/
eller stora ekonomiska kriser.

(iii) Reglerna har varit baserade pa svarmitta variabler, sisom poten-
tiell BNP och strukturellt budgetunderskott,’ vilket gjort det be-
svarligt att i realtid utforma och 6vervaka finanspolitiken.

(iv) Ramverket har i praktiken stoppat ekonomiska sanktioner mot
lander som brutit mot reglerna.

(v) Ramverket har férhindrat hinsyn till nationella politiska och eko-
nomiska forhallanden samt saknat férankring i den nationella po-
litiska debatten.

(vi) Ramverket har inte vilat pa fullgod statistik i realtid 6ver finans-
politiken hos enskilda medlemslander.

De senaste reformerna av ramverket fran 2024 utgor delvis ett svar
pa denna kritik genom att 6ka flexibiliteten sa att medlemsldnder l&t-
tare kan anvédnda finanspolitiken under lagkonjunktur, samtidigt som
det ska vara enklare att 6vervaka och utvirdera finanspolitiken samt
utkrava sanktioner mot lander som systematiskt bryter mot ramverket.
De viktigaste forandringarna ar de f6ljande:

(i) Mal for det strukturella budgetunderskottet avskaffas eftersom det
ar svart att i realtid méta potentiell BNP.

4  Setill exempel Fischer med flera (2008), Larch med flera (2010), Wyplosz (2022), Blanchard
med flera (2021), Calmfors (2023) och Menguy (2024).

5 Potentiell BNP avser den langsiktiga nivan pa produktionen i ekonomin vid full resursan-
vandning utan inflationstryck. Det strukturella budgetunderskottet dr det offentliga under-
skottet justerat for konjunktureffekter och engangsposter
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(ii) Ett nytt budgetmal for de nominella offentliga nettoutgifterna in-
fors.® I nettoutgifterna ingar inte utgifter for rantor pa den offent-
liga skulden, naturkatastrofer, pandemier med mera.

(iii) De tidigare stabilitetsprogrammen ersétts av medelfristiga finans-
och strukturpolitiska planer (national medium-term fiscal-struc-
tural plans). Nettoutgiftsbanan faststills i planen sa att bade cen-
trala strukturreformer och investeringar kan genomforas och den
offentliga skulden minskar om den 6verstiger 60 procent av BNP.
Planerna loper 6ver 4—7 ar. Linder med storre reformbehov kan fa
en lingre anpassningsperiod.

(iv) Nettoutgiftsbanan berdknas genom en sa kallad stokastisk skuld-
analys (stochastic debt analysis, DSA) dar utgiftsbanan med 70 pro-
cents sannolikhet ska fa skulden att réra sig mot grinsvardet pa 60
procent av BNP om skulden ar for hog.

(v) Syftet med DSA ir att forankra utgiftsbanorna i respektive lands
ekonomiska kontext i stillet for att forlita sig pa mer strikta regler
som fallet var med tidigare reformer. Linder med for stort offentligt
budgetunderskott eller for hog offentlig skuld maste dnda reducera
dessa enligt vissa minimikrav. Lander med en skuld 6ver 90 pro-
cent maste minska denna med minst en procentenhet per ar och
lander mellan 90 och 60 procent med minst 0,5 procentenheter
per ar. Lander med ett strukturellt underskott pa mer 4n 1,5 pro-
cent méaste reducera underskottet med minst 0,4 procentenheter
per ar under en fyraadrsperiod eller med 0,2 procentenheter under
en sjuarsperiod. Aven om reglerna flyttar fokus till den nominella
nettoutgiftsbanan, spelar saledes det strukturella underskottet
fortfarande en roll.

(vi) Lander kan initiera en process dar finans- och strukturpolitiska
planerna férhandlas om vid behov.

(vii) Storleken pa de ekonomiska sanktionerna som Kommissionen
kan foresla for lander som bryter mot reglerna reduceras for att
Oka sannolikheten att sanktionerna inte stoppas.

6 Nettoutgifterna utgérs av offentliga utgifter (exklusive rantebetalningar, EU-finansierade
utgifter och cykliska arbetsloshetsrelaterade utgifter) minus diskretionira intékter.
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Forhoppningen ar att DSA ska férankra finanspolitiken i behovet av
nationellareformer ochinvesteringar och darigenom 6ka sannolikheten
att de enskilda euroldnderna foljer reglerna. Skiftet fran fokus pa det
strukturella budgetunderskottet till nominella utgiftsbanor ska gora
det littare att planera och i realtid 6vervaka den arliga utformningen
av finanspolitiken. Potentiell BNP, en variabel som ar svar att méita och
som darfor ofta blivit foremal for politisk diskussion och férhandling,
spelar en mindre central roll bade i den nationella budgetprocessen
och i kommissionens uppféljning av de offentliga finanserna. Samtidigt
omfattar inte utgiftsbanorna alla utgifter, vilket kan férsvara en bud-
getkonsolidering.

Det dr for tidigt att avgora hur 2024 ars reformer kommer att paverka
finanspolitikens inriktning i framtiden. Det finns dock anledning att
vara skeptisk. For de hogst skuldsatta landerna innebir de framtagna
nettoutgiftsbanorna en realekonomisk atstramning som kommer att
vara svar att genomfora. Till exempel maste ldnder som Frankrike och
Italien begrinsa tillvixten i nettoutgifterna till cirka 1,5 procent per
ar fram till 2031. Detta motsvarar en real atstramning. Som en jim-
forelse tillats nettoutgifterna i Danmark och Sverige, med lagre skuld-
kvoter, att vixa med 4 procent per ar. Att det skulle vara mojligt att
under sju ar genomféra en real atstramning foérefaller knappast realis-
tiskt i dagens politiska situation, nigot vi diskuterar nirmare i avsnitt
6. Finanspolitiska regler maste vara mojliga att folja for att kunna vara
verkningsfulla.

2024 ars reformer kan ses som av mer teknisk natur dn reformer som
bidrar till hogre efterlevnad. Kritiken mot reformerna pekar bland annat
pa att DSA bygger pa osikra ekonomiska antaganden som kan leda till
antingen en alltfér expansiv eller kontraktiv finanspolitik (Pench 2024,
Darvas med flera 2024, Wyplosz 2022). Minimireglerna i punkt (v) fér
hur snabbt skulden och/eller budgetunderskottet maste minska leder
till att flera lander blir tvungna att strama at de offentliga finanserna
signifikant de kommande aren, eftersom deras offentliga skulder ligger
langt 6ver det tillatna gransvardet pa 60 procent. Detta kan antas mot-
verka fokus pa tillvixtreformer och nédviandiga offentliga investeringar
(Menguy 2024). Sannolikheten for att lander ska folja de nya reglerna
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nir det innebir en kraftig dtstramning ar relativt lag.” Samtidigt 4r
atstramningar nodvandiga for att virna den langsiktiga stabiliteten i
flera landers offentliga finanser.

En tolkning av den finanspolitiska utvecklingen i euroomradet ir att
de finanspolitiska reglerna har varit verkningslosa. Vissa forskare, till
exempel Hughes Hallet och Hougaard Jensen (2012) samt Beyala och
Owoundi (2025), finner stod for denna tolkning. Annan forskning tyder
pa att finanspolitiska regler bidragit till ett battre finanspolitiskt utfall
(Jonung och Larch 2006, Bergman med flera 2016, Calmfors 2023,
Caselli och Wingender 2021, Brandle och Elsener 2024 och Potrafke
2025). Nagon entydig och klar slutsats finns dnnu inte i den livliga
forskningen p& omradet. Snarare ser det ut som att den ekonomiska
och politiska situationen avgdr huruvida regeringar viljer att f6lja ram-
verkets regler eller inte.

EU:s finanspolitiska regler har bidragit till en debatt och ett tryck pa
lander med svaga offentliga finanser att atminstone inte ytterligare 6ka
belaningen. Regelverket har spelat, och spelar fortsatt, en viktig roll i
att motverka en dnnu snabbare férsamring av de offentliga finanserna.
Samtidigt har inte Stabilitets- och tillvixtpakten (STP) levt upp till sina
ursprungliga ambitioner. Det dr tveksamt om 2024 ars reformer kom-
mer att dndra pa detta.

4  Krisverktyg och steg mot en
gemensam finanspolitik

Risken for att Sverige behover betala for andra landers skulder bygger
inte enbart pa tillstandet i de nationella offentliga finanserna. Den ar
ocksa kopplad till vilka ataganden Sverige gor — bade som EU-medlem
och, i ett hypotetiskt scenario, som medlem i euroomradet — rérande
stodet till skuldsatta Iinder om dessa skulle hamna i ett akut krislage.
Denna fraga har blivit relevant i takt med att EU:s krishantering har
forandrats och steg tagits mot en gemensam finanspolitik.

7 I bade Frankrike och Tyskland har budgeten och behovet av finanspolitisk atstramning
bidragit till regeringskriser.
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Efter skuldkrisen 2010—15 har en rad finans- och penningpolitiska
krisverktyg inforts, dar eurolinder genom olika typer av ekonomiska
stod till krisdrabbade lander ska férhindra att en framtida kris sprids
till andra lander, sdsom var fallet under skuldkrisen 2010—-15. Dessa
instrument ar knutna till euroomradet och omfattar inte direkt lander
utanfdr valutaunionen som Sverige. Som ett komplement till dessa
omedelbara krisverktyg har det dven tillkommit vad som kan karak-
teriseras som ett embryo till en gemensam finanspolitik med finans-
politiska transfereringar mellan europeiska linder. Dessa omfattar alla
EU-lander och ar inte direkt kopplade till ett euromedlemskap.

For att bedoma risken for att Sverige i framtiden kan beh6va bidra till
att tacka kostnader for 6verskuldsatta lander maste vi darfor granska
savil krisverktygen som utvecklingen mot en mer integrerad finans-
politik.

Egentligen borde fragan kring bail-outsvara en icke-fraga. EU-fordra-
get innehaller nimligen en si kallad icke-undsittningsklausul, som
fastslar att varken EU som helhet eller enskilda medlemslander far ta
ansvar for ett annat lands skulder.® Denna bestimmelse ger en juridisk
grund for Sverige att avstd fran att delta i finanspolitiska stodatgérder.
I praktiken har dock utformningen av euroomradets krisverktyg och
EU:s begynnande finanspolitik gjort det mojligt att kringga denna regel
(se nedan).’

4.1 Finanspolitiska krisverktyg i euroomradet

I samband med skuldkrisen etablerades Europeiska finansiella stabi-
liseringsfaciliteten (EFSF) och Europeiska finansiella stabiliserings-
mekanismen (EFSM) med syftet att ge temporirt finansiellt stod till
lander som inte lingre kunde finansiera sig pa kapitalmarknaden.
Dessa krisverktyg var enbart tinkta som tillfdlliga instrument for
att motverka den da pagaende krisen. En permanent fond upprétta-
des 2012 genom den Europeiska stabilitetsmekanismen (European
Stability Mechanism, ESM) med site i Luxemburg. Har ar det viktigt

8 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:12008E125.
9 https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-QZ-569462_EN.pdf?redirect=.
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att notera att ESM ar ett mellanstatligt avtal mellan eurolinderna och
ligger utanfor EU-samarbetet.

Vid en statsfinansiell kris da ett euroland inte langre kan finansiera
sig pa kapitalmarknaderna till hallbara rantor kan ESM bevilja lan
till det krisdrabbade landet. Eftersom fonden ger 1an, och inte direkta
bidrag, anses den inte bryta mot icke-undsittningsklausulen — lanen
ska aterbetalas. ESM-lanen innebar dock en risk for 6vriga medlems-
lander. Eftersom de tar pa sig rollen som borgenérer, kan de tvingas
tacka forluster om det krisdrabbade landet inte kan eller vagrar att ater-
betala sina skulder.

Lan beviljas enbart under strikta villkor. For att fa tillgang till 1an
maste landet underteckna ett makroekonomiskt anpassningsprogram,
som utformas i samarbete med EU-kommissionen, Europeiska cen-
tralbanken (ECB) och i vissa fall Internationella valutafonden (IMF).
Programmet innebidr att landet atar sig att genomféra strukturella
reformer och budgetkonsolidering for att aterstilla ekonomisk stabili-
tet och langsiktig hallbara offentliga finanser.

ESM har en utlaningskapacitet pa upp till 500 miljarder euro, vil-
ken garanteras av ett kombinerat system av inbetalt kapital och kapital
som kan kravas fran medlemsldnderna vid behov. Finansieringen sker
huvudsakligen genom emission av obligationer och skuldférbindelser
pa de internationella finansmarknaderna, dir ESM utnyttjar sin hoga
kreditvirdighet for att lana till gynnsamma villkor. Hur mycket varje
medlemsland bidrar till fonden beror pa storleken pa befolkningen och
landets ekonomi. Linder som Belgien och Osterrike, med en liknande
storlek som Sverige, star for mellan 2,5 och 3 procent av kapitalet.

Modellen med vidareutlaning till medlemslander har utgjort en fore-
bild for senare tillkomna finanspolitiska instrument i EU. Under pande-
min upptog EU gemensamma lan genom Support to Mitigate Unemploy-
ment Risks in an Emergency, SURE, samt aterhdmtningsprogrammet,
NextGeneration EU, NGEU (se avsnitt 4.2). SURE, som etablerades i
maj 2020, var en tillfillig lanefacilitet med en total volym pa upp till
100 miljarder euro, utformad for att stodja medlemsstaternas utgifter
for korttidsarbete, 16nebidrag och stod till egenforetagare. Europeiska
kommissionen emitterade obligationer och vidarebefordrade lanen till
medlemsstaterna. Finansieringen backades upp av garantier fran med-
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lemsstaterna pa sammanlagt 25 miljarder euro, vilket gjorde det mgj-
ligt for EU att lana till f6rmanliga villkor och vidareutlana dessa medel
till linder med pressade statsfinanser. Till skillnad fran stédlan fran
exempelvis ESM var SURE-lanen inte kopplade till krav pa strukturella
reformer.

Alla lander har inte tagit del av lanen. Framst ar det hogt skuldsatta
syd-, central- och Osteuropeiska linder som lanat frain SURE och
NGEU (se figur 5). Detta ar lander for vilka kapitalmarknaderna kraver
en relativt hog ranta. Linder som pa egen hand kan lana till férmanliga
rantor, sasom Sverige, har inte tagit del av lanefaciliteten. I relation till
storleken pa den nationella ekonomin har Grekland lanat mest, cirka
7 procent av BNP, foljt av Italien, Kroatien och Spanien pa omkring 5
procent av BNP.

Figur 5 Lan fran SURE och NGEU samt offentlig
skuldsattning, 2023, procent av BNP
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Kélla: Eurostat och Europeiska kommissionen.

Konstruktionen med vidareutlaning har vunnit allt stérre gehor inom
EU. Kommissionens féreslagna modell for att finansiera ateruppbygg-
naden av det europeiska forsvaret bygger delvis pa samma ansats. Den
omfattar vidareutlaning till medlemsldnderna pa upp till 150 miljarder
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euro.'’ Modellen med gemensamma lan dir linder med goda offentliga
finanser i praktiken agerar som borgenirer for lander med hog skuld-
sattning tycks saledes ha blivit mer vanlig i EU.

4.2 Mot en gemensam finanspolitik

En parallell utveckling till ESM och systemet med vidareutlaning ar
de steg som tagits mot en gemensam finanspolitik. Denna process har
sin grund i De fem ordforandenas rapport fran 2015, som diskuterade
lardomarna efter finans- och skuldkriserna. Rapporten forfattades
av davarande EU-kommissionens ordforande Jean-Claude Juncker,
Europeiska radets ordférande Donald Tusk, eurogruppens ordférande
Jeroen Dijsselbloem, ECB:s chef Mario Draghi och Europaparlamen-
tets ordférande Martin Schulz. Deras slutsats var att enbart en kris-
mekanism som ESM inte racker for att hantera storre kriser. Vid storre
ekonomiska chocker krivs dven en gemensam finanspolitik for att
stotta ekonomiskt svaga medlemslander och darmed forhindra att en
skuldkris uppstar eller férvérras.

Resultatet blev savil systemet med vidareutlaning som begrinsade
finanspolitiska transfereringar mellan EU-landerna under pandemin
genom NGEU. Transfereringarna finansieras initialt av EU-gemen-
samma lan som pa sikt ska aterbetalas genom EU:s egna intdktskal-
lor, troligen nagon form av gemensam beskattning. Exakt hur den ska
utformas ar dnnu oklart. Flera forslag har diskuterats, bland annat en
utdkad beskattning av koldioxidutslapp genom EU:s system for handel
med utslippsritter, en mekanism for koldioxidjustering vid import'’
samt en reform av beskattningen av multinationella féretag. Om dessa
intdkter inte skulle racka, kan medlemsstaterna behova tacka aterbe-
talningen genom Okade avgifter till EU-budgeten. Exakt vilka linder
som blir nettobidragstagare och nettobetalare ir darfor svart att idag
helt bedoma. Dock gér det att fa en bild av detta genom storleken pa det
bidrag varje enskilt EU-land fatt genom NGEU.

10 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sv/statement_25_673.

11 EU:s mekanism for koldioxidjustering vid gransen (CBAM) syftar till att motverka koldioxid-
lackage genom att infora en avgift pa importerade varor som motsvarar kostnaden for EU:s
utslappshandel.
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Bidragen berdknas utifrdn ekonomisk styrka och pandemikrisens
paverkan, dar lander med ldgre BNP per capita och storre ekonomisk
nedgang under pandemin far en storre andel av bidragen. Vissa med-
lemsstater, sirskilt i Sydeuropa och Osteuropa, far betydande bidrag
medan ekonomiskt starkare ldnder i norr far l4gre bidrag (se figur 6).
En rimlig bedomning ar darfor att de relativt rika och vilskotta ekono-
mierna i norra Europa kommer att sta for den storsta delen av netto-
finansieringen.

Figur 6 Bidrag per capita till EU-medlemmar fran
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Kélla: Europeiska kommissionen.

5  Penningpolitiska krisatgarder

Finans- och penningpolitiken ir i juridisk mening separerade i euro-
omradet. ECB far inte direkt finansiera finanspolitiken genom kép av
statsskuldsvixlar eller statsobligationer fran ett enskilt medlemsland.
Denna separation har dock visat sig svar att uppréatthalla strikt. Svaga
offentliga finanser och ett finanspolitiskt ramverk som inte lyckats sta-
bilisera skulduppbyggnaden har tvingat ECB till atgérder som i prakti-
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ken suddat ut den tdnkta brandviggen mellan finans- och penningpoli-
tiken inom euroomréadet.

Penningpolitiken i euroomradet har varit utsatt for sa kallad finans-
politisk dominans (fiscal dominance). Denna uppstar nir centralbanken
tvingas anpassa penningpolitiken efter finanspolitikens utformning
och diarmed riskerar att dsidositta sina egna mal sasom prisstabili-
tet. Med andra ord kan centralbanken tvingas ”trycka pengar” for att
finansiera budgetunderskott snarare dn bekdmpa inflation.

Finanspolitisk dominans &r vanlig under krig, men kan &ven fore-
komma i fredstid. Da uppstar sddan dominans nir centralbanken avstar
fran att strama at penningpolitiken nir inflationen stiger i ridsla for att
en hogt skuldsatt stat inte ska klara av att finansiera rdntorna pa den
offentliga skulden eller nir finansmarknaderna av ndgon annan anled-
ning tappar fortroendet for finanspolitiken och driver upp rantorna pa
statspapper till en sadan niva att det riskerar leda till statsbankrutt.
Centralbanken ser sig da tvingad att kopa statspapper for att stabilisera
finansmarknaderna, trygga den makroekonomiska stabiliteten och
garantera att den penningpolitiska tranmissionsmekanismen fungerar
normalt. En sddan monetarisering av skulderna fér med sig flera nega-
tiva effekter. Risken for inflation 6kar. De finansiella obalanserna véaxer.
Processen blir l4tt kumulativ. Ett hogt skuldsatt land avstar girna fran
att konsolidera sina offentliga finanser. Detta skapar en ond cirkel dar
centralbanken fortsatter att finansiera den offentliga sektorn, vilket i
sin tur hotar centralbankens sjéilvstiandighet (Borio och Zabai 2018).

Inom euroomradet harinslaget av finanspolitisk dominans vuxit fram
gradvis. Franvaron av nationella centralbanker som kunnat motverka
snabbt stigande rintor pa statsobligationer var en av de utlésande fak-
torerna bakom den europeiska skuldkrisen (De Grauwe 2011, 2012).
Forst sedan chefen for ECB, Mario Draghi, lovat gora "whatever it takes”
kunde situationen stabiliseras.'” De hoga offentliga skulderna har alltsa
paverkat ECB:s sitt att agera. Med detta steg 6kade risken for att sa
aven kommer att ske i framtiden.

ECB:s agerande &r inte okontroversiellt. Det har vid flera tillfallen
utmanats bade i EU-domstolen och i den tyska férfattningsdomsto-

12 For den exakta formuleringen i Draghis tal se http://ecb.europa.eu/press/key/date/2012/
html/sp120726.en.html.
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len. Utfallet har hittills varit till ECB:s favor (Feld och Wieland 2021).
Huvudargumentet har varit att ECB:s agerande varit nodvandigt for att
trygga den penningpolitiska transmissionsmekanismen. Aven om det
ligger inom ECB:s juridiska mandat bryter atgirderna mot tanken om
en brandviagg mellan finans- och penningpolitiken. Likt utvecklingen
mot en gemensam finanspolitik har kriser férdndrat synen pa hur pen-
ningpolitiken ska bedrivas.

Vilka foljder far den finanspolitisk dominansen f6r penningpolitiken
och ekonomin? For att kunna klargéra de potentiella effekterna ar det
viktigt att skilja mellan tva typer av atgiarder fran ECB:s sida: for det
forsta l6ften om vardepapperskop och for det andra de faktiska képen.

ECB har sedan finanskrisen lanserat flera program fér kop av stats-
obligationer pa andrahandsmarknaden. Av sirskild vikt ar Outright
Monetary Transactions (OMT) 2012, Transmission Protection Instru-
ment (TPI) 2022) och det kvantitativa lattnadsprogrammet (QE) 2015.
OMT och TPI ger ECB mdjlighet att stodkoépa vardepapper i linder
dar marknadsutvecklingen hotar penningpolitikens genomslag. OMT
ar riktat mot lander som far stod fran ESM och genomgér ett anpass-
ningsprogram. TPI géller alla medlemslidnder och infordes i samband
med att ECB avvecklade sina viardepapperskop (se nedan).

Varken OMT eller TPI har hittills aktiverats. Sjalva 16ftet om st6d har
varit tillrdckligt for att stabilisera marknaderna (Saka med flera 2015,
Falagiarda och Reitz 2015, Ehrmann och Fratzscher 2017). Under
skuldkrisen dimpade OMT kapitalflykten dven fran grannlander utan-
for euroomrédet (Acharya med flera 2019).

Eftersom OMT aldrig realiserades, uppstod inga direkta negativa
sidoeffekter. Men bade OMT och TPI mgjliggér omfattande monetari-
sering av offentlig skuld, vilket i framtiden kan utmana ECB:s juridiska
mandat. QE, som overlevde rittslig provning, antyder dock att dven
OMT och TPI kan vara férenliga med EU-rétten.

QE tillkom som svar pa svag tillvaxt, 1ag inflation och vixande skuld
— inte som en reaktion pa oro pa obligationsmarknaderna. Program-
met omfattade statsobligationer fran samtliga eurolinder, i proportion
till ECB:s kapitalférdelning. Det bidrog till I4gre langa rantor och nagot
hogre inflation (Hohberger med flera 2019), d&ven om effekternas stor-
lek ar omstridd (Papadamou med flera 2020, Fabo med flera 2021).
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Studier pekar pa att de positiva ekonomiska effekterna var storst i hogt
skuldsatta lander som genomgick en svar kris efter finans- och skuld-
kriserna (Jager och Grigoriadis 2017, Dell’Ariccia med flera 2018).

QE ar dock forenad med kostnader. Bland de indirekta kostnaderna
finns stigande tillgadngspriser, 6kad skuldsittning och finansiella oba-
lanser (Farinha och Vidrago 2021, Hudepohl med flera 2021, Papa-
damou med flera 2020). Bland de direkta kostnaderna finns de stora
forluster ECB har gjort pa sina innehav av obligationer nér rintorna
steg. Dessa forluster bars av medlemsldanderna. Det dr svart att berdkna
nettokostnader och vinster av QE-programmet. Dock star det klart att
det 4r de krisdrabbade linderna, som ménga ganger misskott sin eko-
nomi fore finans- och skuldkriserna, som frimst har gynnats, medan
de relativt vilskotta ekonomierna sett fa positiva effekter av QE, men
bér en storre del av kostnaderna.

QE paverkade dven linder utanfér euroomradet. Den forsvagade
euron ledde till appreciering av valutorna i ldnder som gransade till
euroomradet, vilket gav upphov till olika penningpolitiska reaktio-
ner. Schweiz inforde negativ ranta och gjorde valutainterventioner.
Tjeckien sankte rantan men holl den positiv. Polen 14t rantan falla utan
att intervenera pa valutamarknaden. Sverige inférde bade negativ rinta
och ett eget QE-program. Eftersom landerna valde skilda vigar blev
aven slutresultaten annorlunda. Sverige fick en férsvagad valuta medan
ovriga lander lyckades stabilisera sina vixelkurser gentemot euron.

Oavsett om Sverige deltar i euron eller inte kommer en framtida
monetarisering av de offentliga skulderna att paverka svensk ekonomi
pa ett eller annat satt. Som icke-euroland har vi dock storre frihetsgra-
der att parera utvecklingen och forsoka motverka de storsta negativa
effekterna.

6  Finns den politiska viljan att
undvika en ny skuldkris?

Enhogoffentlig skuldsattning arinte nddvandigtvis ett problem. Genom
historien har flera lander haft betydligt hogre skuldkvot dn euroomra-
det utan att detta framkallat skuldkris och inflation eller hammat den
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realekonomiska utvecklingen. Detta har dock frimst varit fallet f6r lan-
der med en nationell valuta och en relativt god tillvixt. Inom valuta-
unioner har héga skulder ofta varit férenat med ekonomiska problem. "’

Inom forskningen rader delade meningar nér, om och hur en hog
offentlig skuldsittning paverkar ekonomin. Vissa studier finner ett
negativt samband dar hog offentlig skuld himmar tillvixten redan vid
relativt 1aga nivaer — under 100 procent (Reinhart och Rogoff 2009,
Woo och Kumar 2015). Andra forskare ifragasétter en sddan kausalitet
och menar att sambandet inte dr entydigt (Herndon med flera 2014,
Eberhardt 2019). Svardefinierade troskelnivaer betyder att en skuld-
kris kan uppsta snabbt och utan nimnvird foérvarning. Skuldnivaer
som ena dagen forefaller hanterbara kan snabbt leda till en kris nédsta
dag.

Aven om forskningen inte ger ndgot entydigt svar pa nir hoga offent-
liga skulder blir ett problem finns det tre faktorer som bidrar till att ris-
ken for nya skuldproblem i euroomradet: det politiska liget, behovet av
investeringar i forsvar och klimatomstillning samt den demografiska
utvecklingen.

6.1 Den politiska utvecklingen

Det fordndrade politiska landskapet i Europa de senaste tjugo aren
Okar risken med den hoga offentliga skuldsittningen inom euro-
omradet. Vanster- och hogerpopulistiska partier har sett stora val-
framgangar under senare at och har mer dn fordubblat sitt viljarstod
sedan 1990-talet, fran 11 procent fore finanskrisen till 28 procent idag
i de ursprungliga euroldnderna (Johansson Hein6 2024). Tydligt euro-
kritiska partier, sdsom Rassemblement National (RN) i Frankrike och
Alternative fiir Deutschland (AfD) i Tyskland, 4r idag de enskilt storsta
eller nist storsta partierna. Den populistiska stromningen undergra-
ver stodet for EU:s finanspolitiska ramverk da detta uppfattas som
“elitens” forsok att styra 6ver nationella intressen. Vidare tenderar
politisk populism att leda till en kortsiktig ekonomisk politik. Budget-
konsolidering star inte hogt pa prioriteringslistan i linder med populis-

13 Se Bordo och Jonung (2003) och Jonung (2011).
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tiska regeringar. Ju starkare populismen r i enskilda medlemslander,
desto storre ar risken for en framtida offentlig skuldkris.

Till bilden hor ocksa en generationseffekt som inte bor underskat-
tas. Det europeiska samarbetet vixte fram som en reaktion pa andra
varldskriget. Erfarenheterna av det banade vagen for samarbete och
kompromisser, vilket kriavdes for ett valutasamarbete mellan starka
nationalstater. Manga av de beslutsfattare som lade grunden for den
gemensamma valutan, sisom Helmut Kohl och Frangois Mitterrand,
hade upplevt kriget. Generationerna med direkta minnen fran kriget
har nu forsvunnit fran dagens politiska skadebana. Var tids politiker
forefaller inte hysa samma positiva syn pa europeiskt samarbete. De
ser motsattningar och hot dér tidigare beslutsfattare sag en manifesta-
tion for fred och samarbete.'*

Den politiska splittringen i Europa skapar dven problem for forso-
ken att forbattra den inre marknaden och pa sa vis stimulera tillvix-
ten. Endast genom att uppritthalla en hég produktivitetstillvixt kan
stabiliteten i de offentliga finanserna garanteras pa sikt. Har utgor, den
svaga tillvaxten, som diskuterades i avsnitt 2.2, ett allvarligt problem.
Som Mario Draghi (2024) visade i sin omtalade rapport dr den laga till-
vaxten kopplad till otillrdckliga investeringar i modern teknik och till-
vaxthdmmande regleringar. Det géller pa bade EU-nivan och nationellt.

Trots att ett centralt mél med EU ir att skapa en inre marknad déar
varor, tjanster och kapital i teorin ska kunna rora sig fritt, finns fortfa-
rande manga marknadshdmmande regleringar som blockerar malupp-
fyllelsen. Enligt IMF (2024) motsvarar handelshindren inom EU tullar
pa 45—110 procent — en niva som dr hogre dn de tullar som géller gene-
rellt mellan USA och EU for ndrvarande. EU bedriver alltsa i praktiken
ett internt handelskrig mot sig sjalv, vilket forsvagar tillvixten och déar-
med de offentliga finanserna.

Sa lange viljan att avveckla konkurrenshdmmande regleringar ar
begriansad inom EU, kommer troligen stagnationen att besta och dar-
med de svaga offentliga finanserna. Det innebdr att risken for nya stats-

14 Det fundamentala kitt som héller ihop en valutaunion 4r den politiska viljan till penning-
politiskt samarbete (se Bordo och Jonung 2003). Férsvagas denna, s forsvagas utsikterna
for en varaktig valutaunion. Om framtida generationer i Europa attraheras av nationalistiska
stromningar kommer detta att bli ett hot mot euron.
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skuldkriser, dar vissa euroldnder inte langre kan finansiera sina skulder
pa egen hand, troligen kommer att 6ka i framtiden.

6.2 Vixande investeringsbehov i forsvar och
klimat

Risken for framtida skuldkriser 6kar nar nya mal for finanspolitiken har
dykt upp rorande ambitiosa hallbarhetsmal i den grona given (Europe-
iska kommissionen 2024) och militdr upprustning (Europeiska kom-
missionen 2025). Det krivs omfattande offentliga investeringar for att
na dessa mal. Med en redan hog skuldsittning riskerar flera linder att
drabbas av finanspolitiska problem under de kommande aren. Sverige
ar i ett mer gynnsamt 1age eftersom vi har byggt upp ett finanspolitiskt
mandéverutrymme for att hantera stora tillfélliga utgifter genom 6kad
upplaning. Inom euroomradet har det finanspolitiska ramverket miss-
lyckats med att skapa ett liknande utrymme.

6.3 Den demografiska utvecklingen

Den tredje faktorn som bidrar till en 6kad risk f6r en skuldkris ar den
demografiska utvecklingen. Prognoser pekar pa att andelen dldre &n 65
ar inom EU kommer att 6ka fran 20 procent till 30 procent av befolk-
ningen mellan 2025 och 2050."° Med denna trend foljer stigande kost-
nader for pensioner samt for hilso- och sjukvard samtidigt som den
arbetsfora befolkningen minskar (Larch och Busse 2024).

Till skillnad fran Sverige ar pensionssystemen i de flesta eurolander
underfinansierade. Detta innebér i praktiken att linderna har patagit
sig en skuld dven om den inte direkt syns i den redovisade skuldkvoten.
Flera eurolidnders implicita skuld &r alltsa mycket hogre dn de officiella
sifforna om staternas fulla pensionsataganden riknas med. De férvin-
tade intdkterna racker inte for att finansiera de utlovade pensionerna
(Deboeck och Eckefeldt 2020). Dartill kommer stigande kostnader for

15 https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Ageing Europe_-_
introduction.
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hilso- och sjukvard. Till bilden hor att fertiliteten &r fallande i Europa,
vilket skirper den demografiska utmaningen pa lang sikt.'®

Lat oss sammanfatta: Med ett 6kat politiskt motstand mot arbets-
kraftsinvandring, vixande populism, stigande krav pa férsvarsutgifter
och investeringar i klimatforbattring samt en 6kande andel pensiona-
rer ar risken for en omfattande offentlig upplaning inom EU i framtiden
uppenbar. Utvecklingen pekar alltsd pa stora utmaningar for finans-
politiken i framtiden.

7  Hur skulle Sverige paverkas
av en framtida skuldkris inom
euroomradet?

Framtiden dr omojlig att forutspa. Det gar inte att idag sdga om det
kommer eller inte kommer att uppstéa en ny skuldkris i euroomradet.
Det gér inte ens att utesluta en skuldkris i Sverige, 4ven om var offent-
liga skuldsittning ar relativt 1ag. Finanskrisen 2008—09 fick till exem-
pel den irlindska skulden att pa bara nagot ar stiga fran 24 till 119
procent av BNP. Samtidigt var den irlindska situationen exceptionell.
Lander med en skuldsattning likt den svenska har relativt stora frihets-
grader att motverka kraftiga ekonomiska storningar utan att skapa en
statsfinansiell kris.

Hur skulle en ny skuldkris i euroomradet paverka Sverige — antingen
som medlem eller som icke-medlem i valutaunionen? Svaret beror pa
vilken typ av Kris som det ar fraga om och hur krispolitiken utformas. I
tabell 2 sammanfattar vi risken for att Sverige direkt pa ett eller annat
sitt maste bidra till att betala vid en framtida skuldkris inom euro-
omradet. Tabellen dr uppdelad efter finanspolitiska och penningpoli-
tiska raddningspaket samt om Sverige dr medlem i euroomradet eller
star utanfor.

16 https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Fertility_statistics.
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Tabell 2 Uppskattad risk att Sverige direkt maste bidra
till finans- eller penningpolitiska raddningspaket for hogt
skuldsatta euroldnder vid en framtida skuldkris

Sverige som medlem  Sverige som icke-

Typ av raddningspaket i euroomradet medlem i euroomradet
Finanspolitiskt réddningspaket

ESM Hég L&g

Gemensam finanspolitik Hég Hég

(NextGenerationEU)

Penningpolitiskt raddningspaket

OMT/TPI Hég Lag/medel
Icke-konventionell penningpolitik ~ Hég Lag/medel
(balansrakningsatgarder, QE)

Konventionell penningpolitik Hég Lag/medel
(styrrantan)

For Sveriges del ar risken att behéva bidra direkt till raddningspaket
vasentligt hogre om vi dr medlem i valutaunionen &n om vi star utanfor.
Detta giller sarskilt finanspolitiska riddningsmekanismer sasom euro-
peiska stabilitetsmekanismen (ESM), dir eurolinderna har direkta
ataganden att bidra med finansiellt stod till lander i kris.

Om Sverige gar med i euron skulle vi behova delta i finansieringen av
stodprogram inom ESM. Detta kan medféra en betydande ekonomisk
belastning, sirskilt om skuldsittningen i euroomradet fortsitter att
vixa och om finanspolitiska konsolideringsatgirder visar sig otillrack-
liga. Daremot &r risken lag om Sverige férblir utanfér, eftersom icke-
euroldnder inte omfattas av ESM:s finansieringskrav.

Utvecklingen mot en gemensam finanspolitik inom EU innebar dock
att Sverige, dven som icke-medlem i valutaunionen, kan behéva bidra
till framtida raddningspaket. NGEU, vilka etablerades under pandemin,
har redan medfort att Sverige som trolig nettobidragsgivare har finan-
sierat transfereringar till mer skuldsatta medlemslander. Om liknande
initiativ utvecklas, exempelvis for att hantera framtida ekonomiska
storningar, kan Sverige ocksa da fa bara en del av kostnaderna dven om
vi star dr utanfor euron. Den avgorande skillnaden ligger i att Sverige
som euromedlem skulle ha en direkt forpliktelse att delta i sadana st6d-
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program, medan vi som icke-medlem endast skulle paverkas i den méan
vi véljer att bidra genom EU:s gemensamma budget.

De penningpolitiska riskerna skiljer sig ocksa beroende pa om Sve-
rige 4r medlem i euroomradet eller inte. Om ECB vid en framtida skuld-
Kkris skulle aktivera sina krisverktyg, sasom OMT eller TPI, innebér det
en hog risk att Sverige, om vi blir ett euroland, paverkas direkt av cen-
tralbankens atgirder. Om ECB tvingas monetarisera skulder for att sta-
bilisera euroomradet, kan detta leda till inflation, kapitalforluster f6r
ECB och darmed indirekt for eurolanderna. Eftersom dessa program
syftar till att halla rintorna nere i hogt skuldsatta linder, kommer de
huvudsakliga att gynna dessa ekonomier. Mer statsfinansiellt stabila
euroldnder, dit vi vill rdkna Sverige, far bara riskerna.

For Sverige som icke-medlem &r risken for direkt paverkan av ECB:s
krisatgarder ligre, men inte obefintlig. Erfarenheter fran tidigare pen-
ningpolitiska interventioner, sdsom ECB:s kvantitativa ldttnader, visar
att dven lander utanfér euron péaverkas via kapitalfloden och vixel-
kursdndringar. Om ECB genomf6r omfattande virdepapperskop for att
stodja hogt skuldsatta lander, kan detta férsvaga euron, vilket i sin tur
kan driva upp vardet pa den svenska kronan och paverka svensk export
negativt. En egen valuta ger dock Sverige storre mojlighet att anpassa
sin penningpolitik efter nationella prioriteringar genom rintednd-
ringar eller valutainterventioner for att motverka negativa verkningar.
Det dr dock osannolikt att det gar att parera alla negativa effekter som
kommer utifran.

Ett alternativ till OMP/TPI och QE ar att ECB haller den korta styr-
rantan lagre dn vad som ir forenligt med dess nuvarande inflationsmal
for att pa sa satt inflatera bort skulderna. EU-fordraget stipulerar att
ECB ska verka for att bibehalla prisstabilitet. Det dr upp till ECB att pa
egen hand definiera den niva pa inflationsmalet som ir forenlig med
prisstabilitet. Genom en omtolkning av nuvarande mal kan ECB skapa
en ovantad inflationschock som atminstone tillfalligt bidrar till reduce-
rade skuldnivaer. En sadan atgiard kraver dock en majoritet i ECB-radet.
Vid ett svenskt euromedlemskap innebira detta en direkt paverkan,
oavsett om detta vore forenligt med det svenska makroekonomiska
laget eller inte. Om Sverige daremot forblir utanfor, finns storre frihet
att anpassa penningpolitiken efter inhemska forhallanden.
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Sammantaget visar tabell 2 att ett svenskt medlemskap i euroomra-
det markant skulle 6ka risken for att Sverige maste bidra till raddnings-
paket vid en framtida skuldkris. De stOrsta atagandena skulle ligga
inom det finanspolitiska omradet genom ESM och méjliga framtida
gemensamma budgetmekanismer. De penningpolitiska riskerna ir sva-
rare att kvantifiera men skulle innebdra en betydligt storre exponering
for ECB:s krisinterventioner och de effekter dessa kan fa pa inflation,
offentliga rantekostnader och kapitalfléden. For ett land utanfor euro-
omradet finns fortfarande risker, sarskilt kopplade till utvecklingen av
EU:s gemensamma finanspolitik, men mdgjligheten att hantera pen-
ningpolitiken mer sjilvstindigt utgdr en viktig skillnad.

Vi har hér diskuterat eventuella kostnader f6r Sverige vid en fram-
tida skuldkris inom euroomradet — under tva olika antaganden: Sverige
som euromedlem och Sverige med bibehéllen nationell valuta. Vi har
inte forsokt att uppskatta kostnaderna for olika krisforlopp i termer
av kronor eller euron. Det vore en évning som kriaver mer eller mindre
djarva antaganden om styrkan av en framtida skuldkris och vilka 1an-
der som ar involverade. Under skuldkrisen 2010—15 var det i huvudsak
relativt sma ekonomier som fick direkta stod. En framtida skuldkris
som omfattar storre lander sdsom Frankrike, som har en av de hogsta
skuldkvoterna i EU, skulle medfora mycket storre ekonomisk belast-
ning. Eftersom det finns for mycket osédkerhet kring hur en framtida
kris kan se ut avstar vi fran att sitta siffror pa kostnaderna. Dock pekar
historien pa att det troligen ror sig om mycket stora direkta och indi-
rekta kostnader.

En central slutsats blir att en skuldkris i euroomradet skulle f& eko-
nomiska konsekvenser for Sverige, oavsett om Sverige dr medlem i
euron eller inte. Ett euromedlemskap skulle dock innebdra betydligt
mer direkt ekonomiskt ansvar.

8  Sammanfattning

Euroldnderna har inte lyckats skapa ett effektivt fungerande finans-
politiskt ramverk under det kvartssekel som euron existerat. De offent-
liga skulderna har 6kat och valutaunionen har redan genomgatt en
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allvarlig skuldkris. Visserligen har detta varit en period av flera stora
ekonomiska storningar, vilket till viss del kan férklara skulduppbygg-
naden. Samtidigt har de EU-lander som statt utanfor euron lyckats sta-
bilisera sina skuldkvoter under Maastrichtférdragets grinsvirde pa 60
procent. Blickar vi framat ser vi flera faktorer som talar fér en fortsatt
stigande skuld: bland annat vixande politisk populism, behov av stora
investeringar i forsvar och klimatomstillning samt en dldrande befolk-
ning. Samtidigt ar tillvixten svag vilket ytterligare spér pa de finans-
politiska utmaningarna. Bilden kompliceras ytterligare av troligen
stigande rantor pa statspapper under den nirmaste framtiden nir de
statslan som togs till 1dga rantor fére och under pandemikrisen maste
omsittas."’

Allt detta 6ppnar for nya kriser i framtiden. A andra sidan har
tekniker for att hantera skuldkriser utvecklats. EU har gradvis rort sig
i riktning mot en mer federal struktur, dar centraliserad finanspolitik
blivit mojlig trots fordragens formella begrinsningar. Nya krishante-
ringsverktyg utvecklades under skuldkrisen. Linder med stark eko-
nomi har tvingats bidra till stodpaket, ofta med begransat inflytande
over motkraven. Gransen mellan nationell finanspolitik och 6verstatlig
penningpolitik har successivt suddats ut. Skillnader i skuldsittning
kvarstar och reformviljan r svag. Det finns ingen vég tillbaka till det
ursprungliga regelverket.

Hur kommer Sverige att paverkas av en framtida offentlig skuldkris
inom EU? Svaret beror i hog grad pa om vi dr medlem i euroomrédet
eller inte.

Star Sverige utanfor euron har vi storre frihet att hantera stérningar
fran en finanspolitisk kris inom euroomradet. Vi har en rorlig vixelkurs
och en centralbank som kan justera ranteldget for att mildra negativa
effekter. Dartill har vi en stark nationell finanspolitisk beredskap med
en lag offentlig skuldkvot. Men som en liten och 6ppen ekonomi med
stor handel med EU kan Sverige inte isolera sig fran krisens konsekven-
ser. Effekterna kommer att spridas via finansmarknaderna och utrikes-
handeln.

17 Se analysen i OECD (2025) av den framtida offentliga skuldbordan.
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Om Sverige daremot skulle vara medlem i valutaunionen, maste vi i
storre utstriackning dela pa kostnaderna vid en skuldkris. Om Sverige
ansluter sig till euron och behaller sina starka offentliga finanser, ar
det sannolikt att vi kommer att bli nettobetalare i framtida raiddnings-
paket. Den exakta kostnaden 4r svar att berdkna, eftersom den beror pa
utformningen av det aktuella stodet.

I teorin kan stodsystemen konstrueras sé att lantagarldnderna blir
skyldiga att aterbetala hjdlpen. Med en sadan struktur halls kostnaderna
nere for langivarlanderna. Det ligger darfor i Sveriges intresse att verka
for krismekanismer dir ansvar for expansiv finanspolitik fordelas ratt-
vist dven efter en kris. En sddan ordning minskar risken att enskilda
euroldnder fortsitter pa en ohallbar skuldbana i férvissningen om att
andra kommer att tiacka upp vid en kris.

Ansvarsfull finanspolitik dr en foérutsittning for att uppritthalla
fortroendet for euron och for att Europeiska centralbanken ska kunna
fora en sjilvstindig penningpolitik. Med tanke pa hur tidigare kriser
har hanterats ar det tveksamt om tillrickliga incitament har skapats for
en uthallig finanspolitik inom euroomradet. Det dr darfor troligt att nya
skuldkriser av nagot slag kommer att uppsta inom euroomradet.
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