


EKONOMISK FORDJUPNING, 20 OKTOBER 2026
En ny serie som belyser aktuella samhdllsekonomiska perspektiv lite djupare

Teknikféretagens uppdrag ar att stdrka medlemsféretagens internationella konkurrenskraft och skapa
goda férutsattningar for svensk teknikindustri. Ekonomisk analys bidrar till detta genom att analysera den
ekonomiska utvecklingen i Sverige och internationellt, identifiera mojligheter och utmaningar for
industrin och fordjupa forstaelsen for de faktorer som paverkar féretagens konkurrenskraft. Genom vara
foérdjupade analyser i denna rapportserie vill vi bidra med kunskap, perspektiv och valgrundade underlag
till de beslut som formar den svenska ekonomins framtida utveckling.

Denna foérdjupning ar skriven av Mattias Alimgren och Arvid Lodén, ekonomer pa Teknikféretagen.



Forord

Geopolitisk oro, en dldrande befolkning och den allt hardare
internationella konkurrensen staller hoga krav pa investeringar i bland
annat infrastruktur, energi, forskning och forsvar. Manga lander skulle
med andra ord behéva gasa — men det utrymmet finns inte 6verallt.
Den ekonomiska utvecklingen préglas pa olika hall av stora utmaningar
— en kombination av hég offentlig skuldsattning, budgetunderskott och
svag ekonomisk tillvaxt.

Rent tekniskt kan skuldkvoten stabiliseras och pa sikt minska genom
nedskarningar i offentliga utgifter. Problemet ar att en sddan
anpassning ofta ar ekonomiskt smartsam och politiskt svar. Hégre
ekonomisk tillvéxt skulle 6ka statens intakter och géra det majligt att
minska skuldkvoten utan omfattande nedskarningar eller
skattehdjningar. For manga lander haller dock tiden pa att rinna ut.
Skuldkvoterna ar héga, samtidigt som hégre obligationsréntor goér
skulderna allt dyrare. Nar en vaxande del av de offentliga utgifterna gar
till rantor minskar utrymmet fér andra prioriteringar.

Utvecklingen understryker betydelsen av langsiktig budgetdisciplin.
Men den visar ocksé att finanspolitiken inte kan ses isolerad fran frégan
om ekonomisk tillvéxt. Nar utrymmet i de offentliga finanserna ar
begransat blir det sarskilt viktigt att prioritera investeringar och
reformer som starker produktivitet, konkurrenskraft och tillvaxt, fér att
pa sa satt 6ka utrymmet for nédvandiga, offentliga investeringar.

| ett europeiskt perspektiv star Sverige fortfarande starkt. En |ag
offentlig skuldsattning innebéar att de svenska réntebetalningarna ar
relativt begrédnsade dven nar marknadsrantorna stiger. Men denna
position kan inte tas for given. Erfarenheter frdn bade Sverige och andra
lander visar att offentliga finanser kan férsvagas snabbt. Finland ar ett
tydligt exempel. Landets offentliga skuld |ldg omkring 34 procent av BNP
ar 2008, men hade stigit till 88,5 procent av BNP ar 2025.

Detta behover alltsa finnas i atanke under budgetférhandlingar dven i
Sverige. Kortsiktiga atgarder kan i vissa ldgen vara motiverade for att
hantera ekonomiska stérningar eller stotta hushall och féretag. Men
aven tillfalliga utgiftsékningar tar finanspolitiskt utrymme i anspradk och
kan trénga undan satsningar som starker produktivitet, konkurrenskraft
och tillvaxt pa langre sikt. Det ar tillvéxten i naringslivet som pa sikt
avgor hur stora resurser vi har att fordela. Darféor behover det
finanspolitiska utrymmet i férsta hand anvéndas till &tgarder som
starker Sveriges langsiktiga tillvaxtférmaga.

Erik Spector
Chefekonom Teknikféretagen




Ekonomisk kommentar: Skuldens pris

1. Hogre réintor goér statsskulder mer problematiska

| manga lander ar statsskuldsréantorna hogre idag an vad de var innan
finanskrisen for nastan 20 ar sedan (se diagram 1). Efter pandemin 6kade
rédntorna markant, nédr centralbankerna behévde agera nar utbudsproblem och
efterfradgestimulanser samtidigt skapade hdg inflation. Det senaste halvéaret
har réntenivderna 6kat ytterligare i manga lander — sarskilt i lander med hog
offentlig skuldsattning och stora offentliga underskott (se diagram 2).

Mot bakgrund av det svaga utgangslaget finns anledning till viss oro.
Ranteuppgéngen som vi hittills fatt se kan goéra det betydligt svarare fé6r manga
lander att komma till ratta med sina offentliga finanser och stabilisera
skulderna. Det ter sig alltmer sannolikt att vi kommer att & se kraftfulla
finanspolitiska dtstramningar i flera lander framdver, vilket kan f& markbara
negativa effekter pa den ekonomiska tillvédxten. Férhoppningen &r att
atgarderna vidtas snart och skyndsamt, redan innan finansmarknadens aktérer
tvingar fram dem. En framtvingad korrigering, féranledd av ett férlorat
fortroende pa finansmarknaden och snabbt stigande riskpremier, kan dock inte
uteslutas.

Diagram 1. Réntor pa 10-ariga statsobligationer i G7-landerna
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Kalla: U.S. Department of Treasury, Macrobond Financial AB och Macrobond

Hur stor effekt som réanteuppgadngen far beror i hdg utstrackning pé om dagens
hogre nivaer bestdr under en langre tid framdver. Mycket talar for att viinte
kommer se réntorna under de ndrmaste aren narma sig de ldga nivéer som vi
hade under manga &r innan pandemin. Att Idnga réntor stigit speglar en
kombination av flera samverkande drivkrafter snarare dn en enskild orsak. Bade
efterfrdgan pd och utbudet av kapital har forédndrats av mer varaktiga skal de
senaste aren, samtidigt som osédkerheten kring inflation, tillvaxt och den
geopolitiska situationen har 6kat. Nedan beskrivs nagra av de viktigaste
drivkrafterna.
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Diagram 2. Ranteuppgangen jamfort med statsskuld och priméarsaldo
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Kalla: IMF, Macrobond Financial, egna berékningar

Anm: | bdda panelerna visas uppgangen i 10-ariga statsobligationsréantor mellan 1 januari 2021 och
13 oktober 2026 pa den vertikala axeln. | vanster panel jamférs uppgadngen med ldndernas
respektive skuldkvoter &r 2020. | panelen till hdger jamfoérs uppgadngen med primarsaldo (som
andel av BNP) i respektive land ar 2025. | bdda panelerna visas vardet pa R2 (den sa kallade
forklaringsgraden) och koefficienterna fran en linjar OLS-regression, med réanteuppgangen som
beroende variabel (y) och skuldkvoten (vanster panel) respektive priméarsaldot (hdger panel) som
oberoende variabel (x). Diagrammen visar en korrelation men det finns inga beldgg for ett kausalt
samband mellan variablerna. Koefficienterna fran regressionerna tyder péa att ett land med en
skuldkvot som ar 10 procentenheter hogre fatt uppleva ranteuppgangar som ar 0,09
procentenheter hogre. Ett land som har ett primérsaldo som ar 1 procentenheter mindre negativt
eller mer positivt ha fatt uppleva ranteuppgangar som ar 0,15 procentenheter lagre.

Hogre och mer oséker inflation. De senaste aren har inflationen varit hégre an
under det foregdende decenniet. Hogre inflation leder till hdgre rantor da
investerare krédver kompensation for att pengars varde urholkas snabbare,
samtidigt som centralbankerna behoéver satta hoégre rantor.
Inflationsférvantningarna har ocksé blivit mer osdkra vilket bidragit till att
investerare krédver mer i nominell rénta i kompensation for inflationsrisken.

Stora offentliga underskott. Manga lander har stora underskott i sina
offentliga finanser. Detta Okar efterfrdgan pa kapital, eftersom landerna
behover l1dna for att finansiera underskotten. Hogre efterfrdgan pa kapital
innebar att priset okar, det vill sdga rdntorna stiger. Marknaden kan ocksa krava
hogre riskpremier om investerare bedémer att finanspolitiken ar ohallbar eller
politiskt svar att korrigera.

Stora investeringsbehov. Investeringar bland annat inom Al-infrastruktur,
digitalisering och férsvarsutbyggnad har dkat kraftigt den senaste tiden. Detta
har gjort att konkurrensen om tillgangligt kapital hardnat och pressat upp
marknadsréntorna.

Centralbankernas minskade obligationsinnehav. Under en l&ng tid efter den
globala finanskrisen &gnade manga centralbanker sig at s kallade kvantitativa
lattnader (QE) vilket tryckte ner langréntorna. Nu ar flera centralbanker inne i
en period av kvantitativa dtstramningar (QT) vilket minskar centralbankernas
efterfragan pa statsobligationer. Nar centralbankernas efterfragan minskar,
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okar utbudet av obligationer pd marknaden som behoéver absorberas av andra
aktorer. For att efterfrdgan och utbudet ska métas kravs hégre rantor.

Svagare tillvaxtutsikter och 6kad osdkerhet. Svagare tillvaxtutsikter leder i
normalfallet till lagre rantor, delvis eftersom det signalerar lagre framtida
inflation och dédrmed lagre centralbanksrantor. | dagens miljé ér denna
dédmpande effekt dock mindre tydlig: nar tillvéxtoro sammanfaller med
utbudsdriven inflation begransas centralbankernas mojlighet att sanka rantan,
samtidigt som en 6kad osékerhet i sig kan 6ka riskpremier marknaden kraver
for att dga obligationer, speciellt i lander med anstrédngda statsfinanser.

2. Hoga skulder och betydande underskott

En viktig forklaring till varfor ranteuppgéngen sprider oro ar att skuldsattningen
ar hog i manga lander (se diagram 3)." | manga fall var skuldkvoterna (kvoten
mellan skuldstocken och BNP) héga redan for 10 ar sedan, men har i manga
lander stigit ytterligare sedan dess. Bland de lander som jamfors har, ar
skuldkvoterna som hogst i Japan (207 procent), ltalien (137 procent), USA (124
procent) och Frankrike (116 procent). | samtliga dessa lander har skuldkvoterna
Okat de senaste 10 aren, och som allra mest i Frankrike (18 procentenheter) och
USA (16 procentenheter). For euroomradet sammantaget har skuldkvoten
minskat ndgot (-3 procentenheter) men ar likval kvar pa en férhallandevis hog
niva (87 procent). Den svenska statsskulden har minskat ndgot under perioden
och uppgick ar 2025 till 35 procent.

Diagram 3. Skuldkvoter i urval av lander
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Kalla: IMF och egna berakningar
Anm: IMF:s konsoliderade offentliga bruttoskuld

' Skuldkvoten avser IMF:s mé&tt pd konsoliderad offentlig bruttoskuld som andel av BNP. Mattet anvénds eftersom
det ger en enhetlig definition som &r jamférbar mellan lander. For EU-lander ar mattet nara beslaktat med den sé
kallade Maastrichtskulden, men definitionerna skiljer sig ndgot.
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Enligt den statistikkalla som anvénds hér, har skuldkvoten 6kat markant i Kina,
med nastan 50 procentenheter, och ar idag lika stor som kinesisk BNP. Fér Kina
bér den rapporterade offentliga skuldsattningen och det offentliga
underskottet dock tolkas med forsiktighet. En stor del offentligfinansierad
verksamhet sker utanfér den ordinarie budgeten. IMF:s bredare matt, som
bland annat inkluderar lokala offentliga finansieringsbolag (LGFV), visar en
betydligt hogre offentlig skuldsattning och stérre underskott an det ordinarie
mattet.? Bristen péd jamforbar offentlig statistik gor samtidigt en mer detaljerad
analys av skuldutvecklingen i Kina, i synnerhet jamférelser med andra lander,
avsevart svarare. | den fortsatta internationella jamforelsen, som exkluderar
Kina, fokuserar vi pa de lander dar jamforbara och lattillgédngliga data finns.

Skuldens dynamik
Rent mekaniskt beror skuldkvotens utveckling pa nagra fa faktorer och kan
sammanfattas med féljande formel:3

Ady = (1; — 9e)die—1 — ;¢ €Y)

Den visar att férandringen i skuldkvoten (Ad,) under en period t &r en funktion
av (i) den nominella rantan pa skulden (r), (i) den nominella tillvaxten i BNP (g,),
(iii) skuldkvoten vid foregdende periods slut, eller innevarande periods bérjan,
(d:—1), samt (iv) det primara budgetsaldot (p,.), det vill sdga budgetsaldot
(skillnaden mellan statens intdkter och utgifter) exklusive rédntebetalningar,
som andel av BNP.

Om réntan éverstiger den nominella BNP-tillvaxten kravs ett tillrackligt stort
primért budgetdverskott for att skuldkvoten ska kunna stabiliseras. Ju hégre
den ingdende skuldkvoten ar, desto stérre behover det primara éverskottet
vara.t

Allt vanligare med ldg tillvdxt och stora underskott

Under den gangna 10-arsperioden har den nominella BNP-tillvaxten varit hégre
an réantan pa statsskulden (se tabell 1). Sdledes har delen (r — g)d haft en
dampande effekt pé skuldkvoternas utveckling. | ménga lander har den priméara
budgetbalansen, som andel av BNP, samtidigt varit sé pass negativ att
skuldkvoten dnda 6kat under perioden. Bland de lander i urvalet som ar 2025
hade skuldkvoter pd minst 100 procent av BNP, var de primara underskotten i
genomsnitt 2,8 procent av BNP.

2 Se till exempel forsta tabellen, pa s. 4, i IMF:s artikel IV-rapport for Kina fér 4r 2025.

% | formeln anvéands inte ett likhetstecken utan i stéllet ett tecken som symboliserar att relationen matematiskt
haller ungefér. Detta beror pd att relationen bygger péd en sé kallad "linjar approximering”. Detta racker gott och
val for véra syften i denna text.

4 Formeln har sina uppenbara begrénsningar, d8 den inte ger oss ndgon information om vad som i sin tur
bestammer rantan, tillvaxten eller det primara budgetsaldot. Till exempel framgér det inte att dessa variabler kan
padverka varandra. Likval &r den anvandbar som utgdngspunkt i analyser av offentliga skulders utveckling och
héllbarhet i offentliga finanser.
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Tabell 1. Skuldkvoten och dess utveckling

Land
Japan
Italien
USA
Frankrike
Belgien
Storbritannien
Spanien
Portugal
Finland
Osterrike
Tyskland
Polen
Lettland
Norge
Nederldnderna
Litauen
Sverige
Irland
Danmark
Estland

Skuldkvot*

207
137
124
116
106
102
100
90
89
80
63
59
47
45
43
40
35
33
28
24

Kalla: IMF och egna berakningar
Anm: * avser ar 2025; ** avser forandring mellan dren 2016 till 2025; *** avser medelvarde mellan
aren 2016 till 2025. | kolumn 6: r avser genomsnittsréantan pa lanestocken, g avser den nominella
tillvéxten, och d avser skuldkvoten. Genomsnittsrantan berdknas genom att berékna kvoten mellan
statens réntebetalningar och den offentliga skulden. Fargerna i matrisen speglar en inbérdes
jamforelse inom varje kolumn. Fargskalan gar fran rod till gron, dar réd ska tolkas som “samre”
medan gron ska tolkas som "battre”. Vi har inte gjort ndgon bedémning om vad som i absolut
mening &r bra eller daligt.

Foéréandring

skuldkvot**
44
28
16,5
17,8
0,9
15,1
-1,5
-41,3
20,6
-29
-54
47
52
83
-17,5
0,0
-8,0
-39.8
-14,2
13,9

Priméar
budget-
balans***
-3,1
-1,3
-4,6
-3,2
-2,0
-3,3
-2,3
1.4
-23
-1,9
-0,5
-1,9
-1,6
6,9
0,2
-04
-0,2
1,2
2,2
-1,7

BNP-tillvaxt
(nominell)*** (r-g)d***
1,9
32
54
31
45
5,6
4,6
5,6
3,0
42
3,8
8,0
6,2
6,2
54
85
4,5
9,0
42
7.2

27
-06
-22
1,6
-26
17
-24
-33
1,1
1,8
-15
-24
18
15
1.9
-25
1,2
-34
-08
-09

14 av de 20 jamfdrda landerna har den priméra budgetbalansen férandrats

frén positivt till negativt, eller frdn negativt till mer negativt (se diagram 4). Fér
USA, Frankrike, Storbritannien och Finland har skuldkvoterna ékat med mellan
15 och 21 procentenheter mellan dren 2016 och 2025. Det ar tydligt att
okningen framst kan forklaras av stora och 6kade priméara underskott. Under
perioden 2023 till 2025 har det genomsnittliga underskottet i dessa lander
varit &tminstone 3,5 procent av BNP.

For att 6ka forstdelsen for budgetsaldots utveckling delas utvecklingen upp i
forandringar pa utgifts- respektive inkomstsidan for olika tidsperioder (se

diagram 5).

En viss tendens finns for att det frémst ar 6kade utgifter som férklarar de
férsédmrade offentliga finanserna. | genomsnitt dkade utgifterna mellan
perioden 2005-2007 och perioden 2017-2019 négot (se langst ut till hoger i

den 6vre panelen av diagram 5), men det ar mellan perioden 2017-2019 och

perioden 2023-2025 som utgifterna ékade markbart (nedre panelen av
diagram 5). Intédkterna 6kade ocksd men inte alls lika mycket.
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Diagram 4. Primérsaldo
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Kalla: IMF och egna berakningar

For USA ar det tydligt att samtliga delar bidragit till 6kade underskott.
Utgifterna 6kade mer an BNP och dessutom minskade intdkterna nadgot mellan
perioden 2005-2007 och period 2017-2019, for att sedan ligga kvar pé ungefar
samma niva. | Japan har intdkterna dokat i forhallande till BNP vilket gjort att
underskottet minskat till en mer hanterbar nivd. Aven i Italien har inkomsterna
dkat i férhallande till BNP. And& har underskotten dkat, d& utgifterna ékat &n
mer. Situationen i Frankrike har férvarrats under den senare perioden da
intdkterna minskat samtidigt som utgifterna har 6kat.

Tva andra lander vars underskott vuxit till att bli férhallandevis stora &r Polen
och Storbritannien. | bada fallen har utgifterna 6kat betydligt mer &n BNP,
medan intakterna halkat efter. Idag ar statsskulden i Polen kring 60 procent
inte anmarkningsvart hdg. Skuldkvotens 6kning har dampats av att tillvaxten i
Polen varit hég — real BNP har vuxit med i genomsnitt 3,8 procent de 30
senaste aren. Internationella valutafonden bedémer dock att tillvaxten vaxlar
ner framover, till ungefar 2,5 procent de ndstkommande 5 aren.

Utgiftsdkningarna har till stor del drivits av 6kade investeringar i forsvar och en
utbyggnad av valfardssystemet. Sannolikt ar dessa kostnader svéara eller inte
heller 6nskvarda att reversera. For att stabilisera skuldkvoten pa hallbara nivaer
kommer det sannolikt bli nédvandigt fér den polska staten att goéra
férandringar som 6kar den offentliga sektorns intakter.
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Diagram 5. Féradndringar i budgetsaldo
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Kalla: IMF och egna berakningar

Anm: Budgetsaldo avser skillnad mellan statens intdkter och utgifter, i procent av BNP. | den dvre
panelen mats férandringar i offentliga utgifter respektive intékter som férandringar i procent av
BNP i perioden 2017-2019 jamfért med i perioden 2005-2007. | den nedre panelen méts
motsvarande forandringar i perioden 2023-2025 jamfort med i perioden 2017-2019. Eftersom en
6kning i offentliga utgifter (som andel av BNP) har en negativ effekt pa budgetbalansen sa
illustreras utvecklingen dd med ett negativ bidrag i diagrammet. Notera att de réda helfyllda
cirklarna darmed ar summan av balansen i period 2005-2007 (bl& helfyllda cirklar) och
nettobidraget fran staplarna.

| Storbritannien ar skuldkvoten hég redan idag. Bedémningen fran IMF &ar dock
att den kommer stabiliseras framover dd man genomfor férandringar som ska
gdra att intakterna dkar snabbare. Detta innefattar bland annat en redan
genomford dkning av arbetsgivaravgifter och frysta nivaer for inkomstskattens
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trésklar (6ver tid hamnar en storre andel av inkomsterna i hogre skatteklasser).’
Just i Storbritanniens fall ter sig detta som en rimlig vag att ga, givet att
skattetrycket ar 1&gt jamfort med de flesta ldnderna i Europa och betydligt
lagre &n i Sverige.® Likval finns det en uppenbar risk att den ekonomiska
aktiviteten hdmmas av skattedkningarna — men atgérderna borde anda i
Storbritanniens fall beddémas vara nédvandiga for att kunna undvika en
skuldkris.

Ndr ér skulden fér hég?

For att bedéma om en skuldniva ar hallbar behdvs en samlad bedémning, bland annat av
skuldkvoten, rantan, tillvaxten och det priméra budgetsaldot. En hdg skuldkvot blir sarskilt
besvarlig nédr rantan &r hog i forhallande till tillvdxten, och de offentliga finanserna
samtidigt uppvisar stora primara underskott.

Samtidigt ar det nédvandigt att frdéga om utvecklingen ar pa vag at ratt hall. Om den inte
ar det — hur stora férandringar kravs for att vanda den? IMF:s definition av en hallbar
offentlig skuld ar:

“In general terms, public debt can be regarded as sustainable when the primary balance
needed to at least stabilize debt under both the baseline and realistic shock scenarios is
economically and politically feasible, such that the level of debt is consistent with an
acceptably low rollover risk and with preserving potential growth at a satisfactory level.”

Kérnan i detta ar att skuldniva kan sagas vara for hog nar den finanspolitiska anpassning
som kravs for att stabilisera och darefter minska skuldkvoten blir s& omfattande att det
inte langre framstar som sannolikt att staten kommer att kunna eller vilja genomféra den.
Eller att det rent av inte ar mojligt utan att det far fér stora negativa effekter pa tillvaxten.

Det &r ndr man narmar sig det laget som investerare borjar tvivla pd att den finanspolitiska
utvecklingen kan eller kommer att vandas. Det kan liknas vid en s kallad tipping point, dar
en relativt liten férdndring i utsikterna kan f& marknadens beddémning att plotsligt
foérdndras. Det kan exempelvis handla om en mindre férsédmring av tillvaxtutsikterna eller
férandrade bedémningar av den politiska viljan att genomféra de dtgarder som krévs. Om
en sadan forandring far investerare att borja tvivla pa att skulden kan stabiliseras kan
riskpremierna stiga snabbt. De hogre réntorna forsédmrar da i sin tur de offentliga
finanserna och landet kan riskera ga in i en sjalvforstarkande spiral som &r svar att komma
ur.

Nar denna process borjar ar svart att avgora i férvag. Situationen blir mer kanslig nar bade
skuldkvoten ar hég och de offentliga finanserna fortsatter att uppvisa betydande
underskott. D& minskar utrymmet att vanta pa battre tider och det kravs allt storre
férandringar for att vanda utvecklingen. Den kritiska punkten uppstar ndr marknaden
borjar bedéma att tiden haller pa att rinna ut och att de dtgarder som krévs for att
aterstélla hdlloarheten inte langre framstar som politiskt eller ekonomiskt realistiska.

For ett euroland paverkas bedémningen dessutom av att det finns europeiska
institutioner och stédmekanismer som kan begransa risken fér ett akut
finansieringsstopp. Riskpremien speglar inte bara sannolikheten for att staten ska fa

5 International Monetary Fund (2026), United Kingdom: 2026 Article IV Consultation, IMF Country Report No.
26/172, July 2026.

¢ OECD (2025), Revenue Statistics 2025: Tax Revenue in the OECD Countries

7IMF (2021), Review of the Debt Sustainability Framework for Market Access Countries, IMF Policy Paper No.
2021/0083, International Monetary Fund.
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betalningsproblem, utan ocksd hur stora forluster investerare bedémer att de skulle
drabbas av i ett sddant scenario.

Ytterst ar frdgan om det fortfarande finns en trovardig vag tillbaka till stabila offentliga
finanser, eller bérjar marknaden tvivia pa att en sddan vag ar mojlig? Det &r nar den senare
beddémningen far faste som risken 6kar for kraftigt stigande riskpremier och en skuldkris.

3. Réntebetalningarna kommer fortsétta 6ka

Att marknadsrantorna har stigit ar i synnerhet oroande for lander déar
skuldkvoterna redan ar hoga, eftersom stigande rantor far stérre genomslag pa
rantekostnaderna desto hogre skulderna &r. Sdledes behoéver en storre del av
de offentliga intdkterna da anvéndas till ranteutgifter.

Samtidigt har stigande marknadsrantor annu inte fatt fullt genomslag i de
faktiska ranteutgifterna. Statsskulderna har i manga ldnder en sammanséttning
som innebér att stora delar av skulden refinansieras forst flera ar fram i tiden
(se diagram 6). Merparten av landerna har en |dg andel av sin statskuld som har
en 16ptid kortare &n ett ar, med undantag for Norge. Exempelvis har den
franska statsskulden en genomsnittlig dterstdende 16ptid pé cirka atta &ré. For
de lander i urvalet som det finns mer detaljerad statistik sa kan vi se att flera av
dem har storst andel av sin skuld péa |6ptider mellan 10 och 30 ér.

Rantan som ldnderna idag behover betala vid upptagande av nya lan &r
betydligt hogre dn den genomsnittliga rantan de betalat pa skuldstocken det
senaste decenniet. Fér Norge, som finansierar sig i forhallandevis hog
utstrackning med att emittera obligationer (eller véxlar) med korta I6ptider, har
det hogre rantelaget redan slagit igenom tydligt i rantebetalningarna (se
diagram 7). Marknadsrantan pa 10-ariga norska statsobligationer ar idag cirka
2,5 procentenheter hdogre dn den ranta som de i genomsnitt betalade under
aren 2016-2025. Redan 2025 hade réantan pa skuldstocken ékat med 1,5
procentenheter, vilket innebér att en stor del av rénteuppgéngen redan slagit
igenom. Raéntan pa skuldstocken kan vantas stiga med ytterligare en
procentenhet — om marknadsréntorna ligger kvar pa dagens nivaer.

For de flesta landerna i jamforelsen har dock genomslaget i faktiska
rantebetalningar varit sma i férhallande till vad de kan vantas bli om inte
marknadsrantorna minskar framover. | till exempel Frankrike hade rantan pa
skuldstocken stigit med ungefar 0,25 procentenheter ar 2025, jdmfért med
under perioden 2016-2025. Om dagens marknadsranta bestar fér Frankrike,
kommer rantan for skuldstocken stiga med ytterligare 2 procentenheter pé lite
sikt. Uppgéngar av liknande magnitud &r att vanta for fler lander, daribland dem
Finland, Japan och Storbritannien.

For ett land som Frankrike med en skuldkvot kring 116 procent sé innebér varje
procentenhets uppgang i skuldrantan att rantebetalningarna ékar med 1,16

8 https://www.aft.gouv.fr/en/debt-key-figures
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procent av BNP. Fér USA 6kar réntebetalningarna med 1,24 procent av BNP och
for Japan 6kar de med mer &n 2 procent av BNP.

Diagram 6: Konsoliderad offentlig bruttoskuld 2025 uppdelat pa I16ptid

Norge
Sverige
Portugal
Estland

Nederldnderna

Italien
Finland
Frankrike
Belgien
Tyskland
Irland
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Spanien
Danmark
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W Loptid 14reller kortare mLoptid 6ver 1ar mLoptid 1-5 8r mLoptid 5-10 &r m Loptid 10-30 &r m Loptid 6ver 30 ar

Kalla: Eurostat

Hégre marknadsrantor och succesivt hogre faktiska rantebetalningar innebar
att de primara 6verskotten maste vara an battre for att stabilisera skuldkvoten.
Anta att den nominella réntan pa skulden nér 4,5 procent. Detta &r lagre an
marknadsrantorna pa bade fransk, italiensk och amerikansk skuld. Anta sedan
att den nominella tillvaxten ar 3,5 procent (1,5 real tillvaxt plus 2 procent
inflation). Frén ekvation 1 for skuldens dynamik kan vi dé enkelt 16sa for hur
stort det priméara budgetoverskottet behover vara givet en viss niva pa
skuldkvoten:

pe~ 0,01 %d; 4 (2)

Givet att skuldkvoten ar 50 procent, behdver det priméra 6verskottet vara 0,5
procent av BNP. Fér ett land med en skuldkvot pa 100 procent behover det
vara 1 procent och fér ett land med en skuldkvot som i Frankrike behéver det
primara 6verskottet uppga till ungefar 1,16 procent av BNP. | Frankrike hade
man ar 2025 ett primart underskott pd mer dn 3 procent av BNP. Saledes &r
det en betydande forbattring av det primara saldot som skulle behovas for att
stabilisera skuldkvoten. Att det krévs krafttag ar inte unikt fér Frankrike utan
galler ocks4, bland annat, i lander som USA, Finland, Osterrike, Belgien, och
Storbritannien.
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Diagram 7: Differens mellan aktuell ranta pa 10 arig statsobligation och
genomsnittlig ranta pa skuldstocken 2016—-2025

Procentenheter m Ytterligare skillnad mot genomsnitt 2016-2025
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Kalla: Macrobond Financial, U.S. Department of Treasury, IMF och egna beréakningar

Anm: De helfyllda cirklarna representerar skillnaden mellan aktuell marknadsrénta for 10-ariga
statsobligationer den 14 oktober 2026 och den ranta som landerna i genomsnitt har betalat for sin
skuld under perioden 2016-2025. Genomsnittsberédkningar utgar fran rantorna vid utgdngen av
respektive ar. Den grda delen av staplarna representerar skillnaden mellan den genomsnittliga
rantan pa skuldstocken &r 2025 och den genomsnittliga réntan pa skuldstocken under perioden
2016-2025. Den turkosa delen ev staplarna representerar skillnaden mellan aktuell marknadsrénta
for 10-ariga statsobligationer och den genomsnittliga réntan pa skuldstocken ar 2025. Nar den
grda delen av stapeln utgor en storre del av den totala stapeln ska det tolkas som att en storre del
av ranteuppgangen redan slagit mot rantebetalningarna. For Irland och Portugal ar de graa
staplarna negativa. Detta innebéar att ldnderna betalade hdgre réntor for sina skuldstockar i
genomsnitt under perioden 2016-2025 jamfért med vad de gjorde ar 2025. Detta &r ett resultat av
den nedatgdende trenden vi sett i rdntor sedan 1990-talet i kombination med langa I6ptider i
landernas skuldportfoljer.

4. \Jdgen mot lagre skulder

For att stabilisera skuldkvoterna kravs omfattande atgarder i flera hogt
skuldsatta ldnder. Ju ldngre anpassningen skjuts upp, desto stdrre riskerar
atgarderna att behova bli. Den del av de offentliga finanserna som politikerna
har mest direkt kontroll 6ver ar det primara budgetsaldot. De offentliga
utgifterna kan minskas genom exempelvis lagre subventioner, minskade
transfereringar, eller minskad offentlig verksamhet. P4 intadktssidan kan
skatteintakterna paverkas genom férandrade skattesatser eller andra
férandringar av skattesystemet.

Nedskarningar inom offentlig sektor kan i vissa fall minska utgifterna utan att
kvaliteten i verksamheten férsdmras, men sddana atgarder &r ofta svéra att
genomfdra och ger inte alltid stora besparingar pa kort sikt. Aven om en
regering beddmer att det finns behov av att minska de offentliga utgifterna
kan det vara politiskt svart att genomféra sddana atgarder. Mer omfattande
utgiftsminskningar moter ofta motstand fran bade valjare och fran politiska
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partier i opposition. Darfor krévs ofta en bred politisk enighet, eller en stark
gemensam bild av att dtgarderna ar nédvandiga, for att genomfoéra stérre och
mer varaktiga utgiftsminskningar.

Hogre skatter kan i vissa fall vara ett alternativ, men effekterna beror pa vilka
skatter som hojs. Skatter som foérsvagar incitamenten till arbete, investeringar
och féretagande kan paverka konkurrenskraft och tillvaxt negativt.” Har finns
darfor ofta en malkonflikt mellan att stdrka de offentliga finanserna och att
skapa goda forutsattningar fér ekonomisk tillvaxt.

Foér ménga lander kommer 6kad tillvaxt att vara ndédvandig for att stabilisera
och dérefter successivt minska skuldkvoterna, utan att det leder till 6kad
politisk turbulens och sociala oroligheter. Hdgre BNP-tillvéxt gér det lattare att
bara en given skuld och minskar, allt annat lika, behovet av smartsamma
budgetminskningar. Det blir sarskilt viktigt ndr hégre marknadsréntor gradvis
leder till 6kade ranteutgifter och dédrmed stdrre behov av férbattringar i det
priméra budgetsaldot.

Samtidigt star manga lander infoér stora investeringsbehov, bland annat
kopplade till den gréna omstaliningen, digitalisering och férsvar. Om
investeringarna finansieras genom 6kad offentlig upplaning kan de pa kort sikt
bidra till stérre budgetunderskott och hogre efterfrdgan pé kapital. For manga
hogt skuldsatta lander ar det osannolikt att tillvadxten ensam ska I6sa
skuldproblemen utan svara omprioriteringar och nedskarningar inom offentlig
sektor och till och med de sociala trygghetssystemen.

Aven om hégre tillvaxt sannolikt inte kommer att racka pa egen hand innebéar
hogre tillvaxt, allt annat lika, att det krdvs mindre dtgérder pa utgiftssidan
och/eller intadktssidan. For Europa handlar det om att starka produktiviteten
genom o6kade investeringar i forskning, innovation, digitalisering och
kompetens, samtidigt som den inre marknaden fordjupas och féretag far battre
mojligheter att vaxa. Lagre energikostnader och enklare regelverk ar ocksa
centrala for att starka europeiska féretags konkurrenskraft och frigéra
investeringar, i linje med slutsatserna i Draghi-rapporten.’©

5. Tillbakablick till Spanien under eurokrisen

| Spanien 6kade skuldkvoten kraftigt, fran ungefar 40 till 105 procent, i
samband med finanskrisen och den efterféljande europeiska skuldkrisen. Under
perioden 2008-2013 minskade BNP med 8 procent, vilket hade en mekanisk
("positiv”) effekt pa skuldkvoten men innebar ocksé lagre skatteintakter.
Samtidigt 6kade offentliga utgifter, bland annat som en konsekvens av tydligt
Okade kostnader néar arbetslésheten steg dramatiskt. Som grédde pa moset
Okade rantebetalningarna tydligt nar riskpremier pa spanska statsobligationer
steg. Mellan juli 2008 till juli 2012 6kade skillnaden mellan réntorna pa spanska

° Okade skattesatser leder inte nédvandigtvis till 6kade skatteintakter. | linder med redan hégt skattetryck kan
till och med det omvanda vara sant, se till exempel Lundberg, Jacob. "Top income taxation: Efficiency, social
welfare and the laffer curve." Journal of Public Economics 262 (2026): 105769.

'© https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/draghi-report_en
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respektive tyska 10-ariga statsobligationer (den sé kallade spreaden) till drygt
6 procent, en uppgdng med cirka 5,5 procent (se diagram 8).

Nar ddvarande ECB-chefen Mario Draghi i juli 2012 meddelade att ECB var
beredd att gora "whatever it takes” for att bevara euron minskade oron for ett
sammanbrott i valutaunionen. ECB:s efterféljande besked om programmet
Outright Monetary Transactions bidrog till att géra detta &tagande trovéardigt.
Den spanska riskpremien foll darefter tillbaka, trots att landets offentliga
finanser fortfarande var svaga.

Diagram 8. Rénteskillnad mellan spanska och tyska 10-ariga
statsobligationer

Procent
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Kalla: Macrobond Financial AB och Macrobond

Draghis ingripande férhindrade en kollaps och gav Spanien tid att genomféra
noédvandiga reformer och finanspolitisk dtstramning. Tillvédxten dkade sedan
succesivt och underskotten i de offentliga finanserna minskade de
efterkommande aren. Succesivt hégre tillvéxt och ladgre budgetunderskott
gjorde att skuldkvoten minskade nagot mellan ar 2014 till 2019. | samband med
pandemin ékade skuldkvoten markant men har darefter fallit tillbaka till pre-
pandemiska nivaer, eftersom den nominella tillvaxten varit hég samtidigt som
de offentliga underskotten varit férhallande sma.

Den spanska erfarenheten visar pa att det ar mojligt att bryta en utveckling dar
o6kade underskott och stigande riskpremier férstarker varandra i en ond spiral.
Men det maste da tilldggas att detta med stor sannolikhet inte kunnat ske om
inte den europeiska centralbanken med Mario Draghi vid rodret hade
intervenerat sa tydligt och kraftfullt i marknaden. Dessutom efterféljdes den
europeiska skuldkrisen av nastan ett decennium med — ur ett historiskt
perspektiv — exceptionellt Idga réntor. Detta gjorde att den dnda héga
statsskulden i Spanien, liksom i mdnga andra hogt skuldsatta europeiska lander,
inte blev speciellt betungande.
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6. Om marknaden bérjar tvivla

Den spanska erfarenheten illustrerar flera av de mekanismer som kan géra en
hdg skuldsattning problematisk. Svag tillvaxt och stora underskott kan bidra till
snabbt stigande skuldkvoter, samtidigt som hoégre riskpremier kan forstarka
utvecklingen genom 6kade ranteutgifter. Erfarenheten visar ocksa att
utvecklingen kan vandas, men att det kan krédva bade finanspolitisk anpassning,
hogre tillvaxt och stéd fradn europeiska institutioner. | dag ser forutsattningarna
annorlunda ut. Flera europeiska ldnder gér in i en period med hog skuldsattning,
svag tillvaxt och hoégre rantor an under aren fore pandemin. Det finns darfor
anledning att undersdka hur dessa faktorer kan samverka och vilka
konsekvenser en forsamring av de offentliga finanserna skulle kunna fa for
Europa och Sverige.

Dagsldget och uppbyggnad riskscenario

| dag &r laget i flera europeiska lander oroande. Som vi sett ovan, finns ett antal
Idnder som kombinerar héga statsskulder med 1&g tillvéxt och betydande
budgetunderskott. Vi ser att ranteuppgangarna varit tydligare i l&nder med
hogre statsskulder och svagare primarsaldo (se diagram 2). Det géller bland
annat Frankrike och ltalien, men dven andra lander har begrénsat finanspolitiskt
handlingsutrymme. EU-kommissionen bedémer att finansieringsbehoven
vantas vara fortsatt hoga i Belgien, Frankrike, |talien och Finland under de
narmaste tva aren. Samtidigt bedéms 12 medlemslénder ha hog risk for
bristande finanspolitisk hallbarhet pd medelldng sikt."

Utvecklingen i Frankrike illustrerar problematiken. Under perioden 2016-2024
uppgick det priméra underskottet i genomsnitt till 3,2 procent av BNP,
samtidigt som tillvéxten var I&g. Till skillnad fran i Spanien har den franska
skuldkvoten fortsatt att stiga trendmassigt under det senaste decenniet och
véntas 6verstiga 120 procent av BNP ar 2027. Aven Italien har en mycket hdg
skuldkvot och 1&g tillvaxt, vilket gor de offentliga finanserna kansliga for
férandringar i rantor och tillvaxt.

Marknadsréntorna pa europeiska statsobligationer har samtidigt stigit frdn de
mycket laga nivder som radde fére pandemin. For lander med stora
skuldstockar innebéar detta att réntebetalningarna kan komma att bli
betungade. Uppgangen i réntorna beror inte enbart pa 6kade riskpremier for
enskilda ldnder. En betydande del har varit en generell uppgang i
marknadsréntorna, bland annat till féljd av férdndrade inflationsférvantningar
och en 6kad efterfragan pa kapital (se avsnitt 1). Marknadsréntorna kan darfoér
komma att ligga kvar pa nivder som ar betydligt hogre an de som radde fére
pandemin, d&ven om inflationsférvantningarna skulle vdnda ned. Fér hdgt
skuldsatta lander innebér detta en risk eftersom en stérre andel av den
utestdende skulden successivt kommer att refinansieras till hogre rantor.

Tidigare har uppgangen i skuldkvoterna i flera lander bromsats av att
differensen mellan réntan och tillvaxten varit tydligt negativ (se ekvation 1).

" European Commission (2026), Debt Sustainability Monitor 2025, Institutional Paper 332, Directorate-General
for Economic and Financial Affairs, Brussels, February 2026.
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Givet att dagens réntenivaer bestadr kommer den genomsnittliga réntenivan pa
skuldstocken successivt att stiga (se avsnitt 3). Om tillvéxttakten samtidigt
forblir ldg kan rantan pa den utestdende skulden sd smaningom stiga till en niva
dar skillnaden mellan rantan och tillvaxten blir mindre negativ, eller till och med
positiv. Utan en betydande forbattring av det priméara budgetsaldot riskerar
okningen i skuldkvoten d& att accelerera.

En farlig spiral

Om marknaden upplever att hallbarheten i de offentliga finanserna dventyras
kan dessutom riskpremierna stiga snabbt. Hogre riskpremier innebar i sin tur
hoégre finansieringskostnader och darmed annu stdrre ranteutgifter. For ett
enskilt land kan detta skapa en sjalvforstarkande spiral dar forsédmrade
offentliga finanser leder till hégre réntor, som i sin tur férsvagar de offentliga
finanserna ytterligare.

Risken behdéver inte vara begransad till ett enskilt land. Om marknaden bérjar
ifrdgaséatta de offentliga finansernas hallbarhet i flera hégt skuldsatta
europeiska lander samtidigt kan riskpremierna stiga bredare. En sddan
utveckling skulle kunna forstarkas av att investerare bérjar bedéma
statsobligationer i olika ldnder som mer riskfyllda och darfér kraver en hogre
kompensation for att hdlla dem. Erfarenheterna fran den europeiska
skuldkrisen visar att férandringar i marknadens fortroende kan fa stora effekter
pa finansieringskostnaderna, &ven om de offentliga finanserna inte férandras
lika snabbt.

Svdrt dndra riktning

En invdndning mot detta riskscenario ar att regeringar rimligen borde kunna
vidta &tgéarder langt innan situationen blir akut. Flera europeiska lander har
ocksa genomfort eller féreslagit finanspolitiska konsolideringar och strukturella
reformer. Problemet &r att tillrackliga dtgarder som kravs for att vanda
utvecklingen kan vara politiskt svara att genomféra.

Minskade offentliga utgifter, hdjda skatter och férandringar av exempelvis
pensionssystem innebér konkreta kostnader fér olika grupper i befolkningen,
medan vinsterna av lagre skuld och minskad risk fér framtida
finansieringsproblem ar mer langsiktiga och svérare att se. Regeringar som
forsoker genomfora sddana atgarder riskerar darfor att méta motstand, och
det kan finnas starka politiska incitament att skjuta svara beslut pa framtiden.

Detta skapar en risk for politisk handlingsférlamning. Sa ldnge staten kan
finansiera sig pd marknaden till en hanterbar rdnta kan det vara mojligt att
skjuta svara beslut framfor sig, trots att skuldkvoten fortsatter att 6ka. En
kraftig férsdmring av finansieringsvillkoren skulle ddremot kunna férandra de
politiska férutsattningarna. Om kostnaden for att inte agera blir omedelbar och
tydlig kan det uppsté en bredare krisinsikt om att finanspolitiken méaste
anpassas.
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Foérdndring dr dock oundvikligt

En saddan utveckling skulle emellertid innebéra att reformerna genomfoérs under
betydligt samre ekonomiska férutsattningar an om de hade genomfoérts
tidigare. Det ar darfér maojligt att en finansieringskris blir den faktor som till sist
utléser en mer omfattande finanspolitisk anpassning, men ocksa att den
ekonomiska kostnaden for anpassningen da blir storre.

Inget likhetstecken mellan skuldkris och kollaps

En sadan krisinsikt behdver dock inte innebéara en okontrollerad finansiell
kollaps. Euroomradet har sedan skuldkrisen byggt upp flera mekanismer for att
hantera allvarliga finansieringsproblem. Europeiska centralbanken kan under
vissa forutsattningar ingripa pa obligationsmarknaden for att begrénsa kraftiga
och omotiverade réanteuppgangar i enskilda euroldnder, medan europeiska
stabilitetsmekanismen (ESM) kan bidra med finansiering till lander som far
allvarliga finansieringsproblem.

Sa&dana mekanismer kan minska risken for en okontrollerad finansieringskris,
men de eliminerar inte behovet av finanspolitisk anpassning. Ett land som far
problem med marknadens fértroende behdéver fortfarande en trovardig plan for
att minska underskottet och stabilisera skuldkvoten. Om flera lander samtidigt
behodver konsolidera sina offentliga finanser kan det f& betydande
konsekvenser fér den ekonomiska aktiviteten. Det ar i ndsta steg relevant att
frédga hur en sddan utveckling skulle kunna paverka investeringar, konsumtion
och tillvéxt i Europa — och vilka spridningseffekter den skulle kunna fa pa
svensk ekonomi.

Implikationer for tillvéxt

Mer precis hur en skuldkris skulle utspela sig och vilka konsekvenser den skulle
f& for tillvaxten i Europa som helhet och i Sverige specifikt gar inte att
férutsdga. Utfallet beror bland annat pa vad som mer specifikt utléser krisen,
hur utbredd den blir, hur olika redan etablerade stédmekanismer fungerar och
vilka ekonomisk-politiska dtgarder som genomfors. Har diskuterar vi kort tva
centrala mekanismer.

Den férsta handlar om vad som hdnder om finansiella aktorer tappar
fortroendet for hdllbarheten i ett lands offentliga finanser. En sddan utveckling
kan leda till stigande riskpremier och ddrmed hogre marknadsrantor pa landets
statsobligationer. | manga lander dgs en betydande del av den offentliga
skulden av utldndska aktorer. | Belgien dgs exempelvis omkring 63 procent av
den offentliga skulden av utldndska aktérer (se diagram 9). En hég andel
utldndskt dgande kan innebaéra att finansieringen i stérre utstrackning paverkas
av férandringar i internationella investerares riskbedémningar. Det kan i sin tur
gobra rantorna mer kansliga for foérandringar i synen pa landets ekonomiska
utveckling och de offentliga finansernas hallbarhet.
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Diagram 9: Férdelning av dgandet av skuldstockar

Sverige G I ——

Italien | I —

Polen | E—
Danmark | I
Portugal ——

Spanien | S
Nederlanderna | I —
Tyskland | I
Frankrike | I E—

Irlanc EE——

Finlanc —
Belgien I

Norge E—
Osterrike E—
Litauen ——
Lt/ ]
Estlanc | =

0% 20% 40% 60% 80% 100%

H Utlandet m Banker och penningmarknadsfonder m Centralbank m Ovriga finansiella féretag m Hushall och icke-finansiella féretag

Kélla: Eurostat (gov_10dd_ggd) och egna berékningar

Utlandskt dgande kan ocksé bidra till att en skuldkris far konsekvenser utanfor
det berdrda landet. Om priserna pa statsobligationer faller kraftigt kan banker
och andra finansiella aktérer i andra ldander med betydande innehav av
obligationerna drabbas av stora forluster. Det ar dock bara en av flera méjliga
kanaler genom vilka en skuldkris kan spridas genom det finansiella systemet.

En annan kanal ar den finansiella integrationen mellan europeiska banker.
Banker kan ha betydande placeringar i statsobligationer, samtidigt som de ar
beroende av finansiering frdn andra banker och aktérer pa de finansiella
marknaderna. Om vardet pé statsobligationerna faller kraftigt kan det uppstéa
osakerhet kring bankernas kapitalisering och framtida solvens. Farhdgor om
s&dana problem kan i sin tur leda till hogre riskpremier pa bankernas
finansiering och akuta likviditetsproblem. Aven om det finns
stabilitetsmekanismer och centralbanksatgarder som kan begransa
likviditetsproblemen, kan en sddan utveckling dnda innebéra hogre
finansieringskostnader for banker. Det kan i sin tur leda till hégre rantor och
samre kreditvillkor for féretag och hushall, vilket ddmpar investeringar och
konsumtion och darmed tillvaxten.

En annan, och mer direkt, mekanism ar den finanspolitiska anpassning som kan
behéva genomforas nar marknaden ifrdgasatter hallbarheten i de offentliga
finanserna. Det kan exempelvis handla om minskade offentliga utgifter, mindre
generdsa ersattningar i socialforsékringssystemen eller hojda skatter. Sddana
atgarder dampar normalt den samlade efterfragan pa kort sikt och kan darmed
bidra till lagre konsumtion och investeringar. Hur stora effekterna blir beror
bland annat pa vilka &tgarder som genomfors, hur snabbt de genomfoérs och
hur hushall och féretag reagerar.
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Sammantaget ar det svart att veta hur kraftig eller ldangvarig en skuldkris skulle
kunna bli och dédrmed ocksa hur stora effekterna skulle bli pa svensk tillvaxt. Att
en omfattande europeisk skuldkris skulle paverka svensk ekonomi negativt ar
daremot rimligt att rakna med, eftersom Sverige ar nédra sammankopplat med
ovriga Europa genom bade finansmarknaderna och handeln med varor och
tjanster.

Det finns ocksa historiska erfarenheter av att finanspolitiska problem i andra
europeiska ldnder kan fa realekonomiska konsekvenser i Sverige. Nar
skuldkrisen férdjupades under 2011-2012 férsvagades efterfragan i
euroomradet kraftigt, vilket slog mot svensk export och bidrog till en bredare
avmattning i den svenska ekonomin. Riksbanken bedémde vid denna tidpunkt
att den svaga utvecklingen i euroomradet var en viktig orsak till den
forsamrade svenska exportefterfrdgan och den svagare tillvaxten.™

7. Europas utmaning dr stérre dn skulderna i sig

Det finns samtidigt anledning att inte enbart se utvecklingen utifran ett
krisperspektiv. Europas ldngvarigt svaga tillvaxt ar i sig ett problem, d&ven om
den inte leder till en skuldkris. Lag produktivitetstillvaxt, svaga investeringar
och en aldrande befolkning riskerar att begrénsa valstandsutvecklingen under
I&dng tid framover. Det viktiga ar darfor inte bara att undvika en skuldkris, utan
att skapa foérutsattningar for en starkare ekonomisk utveckling. Europa har i
hog grad mojlighet att paverka sin egen utveckling genom reformer som
starker investeringarna, produktiviteten och konkurrenskraften. En allvarlig
skuldkris skulle visserligen innebéra stora ekonomiska kostnader, men skulle
ocksa kunna skapa ett starkare férandringstryck och en politisk vilja att
genomfora dtgarder som annars riskerar att skjutas pa framtiden. Den
ldngsiktiga utmaningen ar darfér stérre an att hantera skulderna — det handlar
om att skapa férutsattningar for hogre tillvaxt.

2Se till exempel Riksbankens "Redogérelse fér penningpolitiken 20127,
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