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EU okar upplaningen
pa finansmarknaden

Alexandra Leonhard”

Sammanfattning

| oktober 2020 startade EU:s gemensamma upplaning med EU:s budget

som sakerhet. Detta for att finansiera EU:s stodprogram SURE, som gar till
medlemslandernas kostnader for korttidsarbete. Av 27 EU-lander har 18 valt att
ansoka om stdd medan nio har valt att stad utanfor. Denna analys beskriver varfor.

Vissa EU-lander har s& hog offentlig skuldsattning att de pa egen hand har svart att
oka skulderna ytterligare. Lander med lagre skuldsattning och hogre trovardighet
for sina statsfinanser kan, daremot, lana direkt pa finansmarknaden till villkor som
ar minst lika bra som de som erbjuds genom SURE. For de landerna finns ingen
anledning att gd genom EU:s ansokningsprocess for att sedan lata EU kontrollera
dem s& att pengarna har gatt till ratt saker.

Sverige, som har hog trovardighet for sina statsfinanser, har varit ganska kritisk
mot gemensam EU-upplaning, vilket forklarar varfor vi inte har ansokt om lan genom
SURE. Likt ovriga lander som inte har ansokt om lan genom SURE, har Sverige

dock stallt sig bakom planerna och garanterar lanen dels genom EU-budgeten som
sakerstaller lanen, dels genom en extra garanti som medlemsstaterna tillsammans
star for. EU-landerna visar darmed att man star enade, vilket minskar risken for
spekulation mot individuella lander och okar fortroendet for unionen. Det leder aven
till dkad finanspolitisk integration.

" Alexandra Leonhard ir forskare i nationalekonomi vid Sieps, med inrikening pa EU-
lindernas skulder och EMU-frigor. Hon har doktorerat inom penningpolitik och
har tidigare arbetat pa Ekonomistyrningsverket, Boverket, Finansinspektionen och
Finansdepartementet.
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1. Inledning

Nedstingningen for att stoppa spridning av
coronaviruset har lett till ekonomisk recession

i EU. EU:s samlade BNP forvintas minska

med cirka 8 procent i reala termer under 2020,
enligt IMF:s och Europeiska kommissionens
senaste prognoser (oktober respektive november
2020a). Prognoserna ir gjorda med antaganden
om att ekonomiernas stddpaket kommer

iging som planerat. Stoden som krivs leder

till stora budgetunderskott. Den Europeiska
kommissionen (fortsittningsvis refererad till som
EU-kommissionen eller kommissionen) initierade
ddrfor i maj 2020 ett gemensamt stodprogram
som ska hjilpa linderna att klara av de ovintade
extrautgifterna. Stodpaketet SURE (Support to
mitigate Unemployment Risk in an Emergency)
ar i praktiken en lanefacilitet som ska finansiera
korttidsarbete, inkomstbortfall f6r egenforetagare
och familjer samt att uppritthalla produktivitet och
humankapital i féretagen.

For att finansiera SURE har EU-kommissionen,
sedan oktober 2020, emitterat obligationer' pa
finansmarknaden. Kommissionen planerar att
fortsitta emitteringen av obligationer for att dven
finansiera Next Generation EU och dess facilitet for
aterhimtning och resiliens. EU-linderna kommer
genom kommissionen att gemensamt emittera
obligationer till ett virde pa maximalt 772,5
miljarder euro inom de tvd programmen?, vilket
motsvarar 5,5 procent av EU:s BNP. Sikerheten for
obligationerna utgors av EU-budgeten och en extra
garanti som linderna stiller upp med.

Det var pa férhand svart att veta hur EU-
obligationerna skulle tas emot av finansmarknaden,
men mottagandet blev mycket varmt. Efterfragan
pa obligationerna Gversteg utbudet med 14 ginger
nir forsiljningen startade den 20 oktober 2020.
Under november gav kommissionen ut ytterligare
obligationer och di oversteg efterfrigan utbudet
med 13 ginger. SURE ir som sagt endast starten
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pa nigot som férmodligen kommer att fi stor
betydelse for kapitalmarknaden och f6r euron som
virldsvaluta.

Den gemensamma upplaningen innebir djupare
ekonomisk integrering och somliga ser det som
ytterligare ett steg mot gemensam finanspolitik.
Det som just nu hinder ir en stor férindring men
i Sverige har det inte talats sirskilt mycket om det.
Det kan bero pa att Sverige inte har ansokt om lan
genom SURE, samt att man var mycket kritisk till
Next Generation EU.

An sa linge har 18 linder ansékt om drygt 90
miljarder euro ur programmet som har ett tak pa
100 miljarder euro. Det betyder att nio linder har
valt att avsta frdn att ansoka om medel. Dessa ar:
1. Tyskland

2. Nederlinderna

3. Sverige

4. Finland

5. Frankrike

6. Estland

7. Luxembourg

8. Danmark

9. Osterrike

Man kan fraga sig varfor en tredjedel av EU:s
medlemsstater® véljer att inte lina pengar genom
SURE? Vad finns det for anledningar och vad
betyder det for EU-samarbetet? Denna analys ska

besvara dessa fragor och forhoppningsvis flera pa
vagen.

' I media har dessa obligationer kallats SURE-obligationer eller Corona-obligationer.

I denna analys kallar jag dem for EU-obligationer. Det finns nimligen minga andra
aktorer som ger ut Corona-obligationer i ridande tider och kommissionen kommer
att fortsitta att ge ut obligationer for att finansiera nista stddprogram, varfor det blir
mirkligt att begrinsa namnet till SURE-obligationer nir vi talar om upplaning inom
SURE och éterhimtnings- och resliensfaciliteten.

Det tvi programmen baseras pd EU-linders ansékningar om medel. Beloppen anger
didrmed tak fr hur mycket som maximalt kan ldnas upp.

> De utgdr 59 procent av EU:s BNP.
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2. Hur fungerar SURE och aterhamt-
nings- och resiliensfaciliteten?
EU-linderna maste ansoka om att fi lina genom
SURE. Medel ska ga till korttidsarbete eller
liknande program som hjilper medborgare att
behalla sina jobb och minskar risken for frlorade
inkomster. An si linge har linderna i tabellen
nedan ansokt om drygt 90 miljarder euro.
Storleken pa linen som medlemsstaterna kan fa
beror pé landets bruttonationalinkomst (BNI)
samt hur stora behov de har av hjilp. Fram tills
i december 2020 hade 40 miljarder euro betalats
ut. SURE har pi s sitt blivit en symbol for
EU-lindernas solidaritet med varandra, dd EU-
budgeten, som SURE anvinder som sikerhet,
garanteras gemensamt av EU:s medlemsstater.
Istillet for solidaritet kan man 4dven mena att EU-
linderna viljer att dela pa skuldbérdan eller att
det i forlingningen handlar om férdelningspolitik.
Tabell ett visar beloppen som linderna ansokt.

Tabell 1. Belopp som lander ansékt inom SURE

Land Miljarder Procent av
euro BNI (2019)
Belgien 7,8 1,6
Bulgarien 0,5 09
Tjeckien 2 1,0
Grekland 2,7 14
Ungern 0,5 04
Spanien 21,3 1,7
Kroatien 1 1.9
Irland 2,5 09
[talien 274 1,5
Cypern 0,5 2,2
Lettland 0,2 0,6
Litauen 0,6 13
Malta 0,2 2,0
Polen 11,2 2.2
Portugal 59 2,8
Rumanien 4 1.8
Slovakien 0,6 0,7
Slovenien 11 23

Kalla: EU-kommissionen https://ec.europa.eu/info/
business-economy-euro/economic-and-fiscal-
policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-
mechanisms-and-facilities/sure_sv.
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For att fa ta del av medlen maste linderna ansoka
hos EU-kommissionen. Kommissionen och
medlemsstaten kommer tillsammans dverens

om villkor for lanen. Overenskommelsen
presenteras sedan for Europeiska unionens rad
som godkinner lanets storlek och villkor. Ridet
ska ta hansyn till landets situation och forvintade
behov av ekonomiskt stéd. Landet maste uppfylla
principerna om likabehandling, solidaritet,
proportionalitet och insyn f6r att bli godkint.
Villkoren for linet ska vara férdelaktiga for
medlemslandet. Alla medlemslinder kan anséka
om ldn men de linder och projekt som godkinns
under SURE kommer att fa 6kad revision.

SURE ir ett tillfilligt program och dirfor ska
kommissionen (varje halvar) géra en bed6mning
om de ovanliga omstindigheterna som st6r den
ekonomiska utvecklingen fortfarande rader.
(Europeiska unionens rad 2020)

EU-kommissionen 4r emittent av EU-obligationer,
det vill siga att kommissionen ldnar pd
finansmarknaden och medlemslinderna lanar av
EU. Upplaning och utlining har samma 16ptider
och for SURE ligger loptiderna pa 3 till 30 &r
beroende pé vad kommissionen och medlemslandet
har kommit 6verens om. Kommissionen lanar,

som sagt, med budgeten som sikerhet. For att den
inte ska paverkas negativt om nidgot medlemsland
fallerar pa sin skuld garanterar alla EU-linder
gemensamt ytterligare 25 procent mer 4n den
summan som kommissionen ldnar upp. Precis

som obligationer som emitteras av den europeiska
atomenergigemenskapen ir obligationerna noterade
pa Luxemburgs bors enligt luxemburgsk lag.

Aterbetalningen kommer att bbrja efter 4r 2027
och avslutas senast 2058. Men f6r att underlitta
dterbetalning, planerar kommissionen att oka sina
egna medel genom olika skatter (si kallade egna

medel).

For att fortsatt stodja den ekonomiska
dterhimtningen har EU beslutat att lana upp
ytterligare medel inom programmet Next
Generation EU som finansieras med hjilp av
dterhamtnings- och resiliensfaciliteten. Faciliteten
kommer att implementeras inom ramen for
kommissionens arliga strategi for héllbar tillvixt.
Forra dret kom kommissionen med en ny
tillviixestrategi och villkoren f6r dterhimtnings-och
resiliensfaciliteten kommer att baseras pé den, det
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vill siga: hillbarhet, produktivitet, rittvisa och 3. Varfor behévs gemensam
makroekonomisk stabilitet. For att f3 ta del av EU-upplaning?

bidrag och lan ska linderna limna in sina planer Vi inleder detta avsnitt med att titta lite nirmare pa
pa vilka investeringar och reformer de tinker att den nuvarande skuldnivin i de olika EU-linderna

genomfora mellan den 15 oktober 2020 och den och pé lindernas kreditbetyg.
30 april 2021. Investeringarna och reformerna ska

vara i linje med vad kommissionen har pitalatide ~ Coronakrisen leder till
landspecifika rekommendationerna fér 2019 och okande skulder i EU-landerna
2020. Inom EU har vissa linder hog skuldsittning.

Ar 2019 hade EU-omradet en gensomsnittlig
statsskuld pé 78 procent av BNP. Det 4r hégre 4n
Maastrichtkriteriet som tillater en statsskuld pa 60
procent av BNP. Euroomradet hade en nagot hogre
skuldniva pa 84 procent av BNP. Skulderna i de
individuella linderna visas nedan.

Figur 1. Statsskuld som procent av BNP 2019
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Kalla: Eurostat. =z
Grekland 4r som bekant det land i Europa som befinner sig i ekonomiska kriser gir forst de
kidmpar med hogst statsskuld. Men édven stora finanspolitiska automatiska stabilisatorerna
ekonomier som Italien, Frankrike och Spanien har  iging. Det betyder att staten fr finansiera
under ling tid haft skulder som har bitit sig fast pA ~ hogre arbetsloshet, 6kade utbildningskostnader
hoga nivaer. samt ovriga kostnader som uppkommer vid
foretagskonkurser och dkad arbetslgshet. Dessa
OECD (2012) menar att statsskulderna tenderar atgirder dr sillan nog for att stivja allvarliga
att 6ka 6ver tid. Det beror pa att nir linder eknomiska kriser och dirf6r vidtar politikerna
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girna ytterligare, extraordinira, atgirder. Exempel
pa detta dr sinkt moms (som i Tyskland for
tillfillet) eller finansiering av korttidsarbete

som forhindrar uppsigningar. Nir ekonomin
aterhidmtar sig och borjar vixa dr det svért att
infora lika extraordinira dtgirder som leder till
att skulderna ater minskar i samma omfattning.

Dirmed tenderar skulder att krypa uppat éver tid.

Om skulderna blir tillrickligt stora kan de hindra

Figur 2. Statsskuld som procent av BNP
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ekonomisk stimulans vid nista kris. Och politiker
kan bli tvungna att bedriva kontracyklisk politik
for att hindra skulderna fran att 6ka sa mycker

att landet far betalningssvarigheter. Man kan siga
att hogt skuldsatta linder i EU stér infor detta
dilemma. Som vi ser nedan har de lyckats olika bra
med att minska skuldbérdan? efter finanskrisen for
10 ar sedan.
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Anmarkning: Statistiken for 2020 ar EU-kommissonens prognos, publicerad den 5:e november, 2020. Den inkluderar
alla hittils kanda stimulansatgarder. Kalla: Eurostat.

Bilden ovan visar att Greklands statsskuld
sannolikt ar pd vig upp over 200 procent av
BNP och att Italien nar 160 procent 2020. Hoga
skulder’ innebir stora risker och investerare vill
ha betalt for att ta risk. Det betyder att hogre
skulder leder till hogre kostnader f6r landet. Just
nu har Europeiska Centralbanken (ECB) utokat
sina stodkop av eurolindernas statsskulder pa
andrahandsmarknaden. Linderna fir pa sa sitt
lagre kostnader for att lina pengar jamfort med
vad de skulle haft utan ECB:s stodkop®. ECB:s

epidemiprogram startade i mars 2020 och ska
avslutas i mars 2022. Under denna period har
ECB ilagt sig att kopa statsobligationer fran

alla eurolinder oavsett kreditbetyg. Fram till

dess kommer eurolinderna kunna finansiera sig
med stod av ECB. Och forhoppningen ir att de
kommer att hinna att géra reformer som leder till
framtida tillvixt (Consiglio och Zenios, 2020).

Hoga skulder leder till simre kreditbetyg.
Kreditbetygen ir av stor betydelse for emittenter

Hir visas skuldkvoten mot BNP, att BNP 6kar leder till att kvoten naturligt borde
minska dven om skulderna inte minskar.

Hoga skulder behéver inte nédvindigtvis vara ett problem, se Blanchard (2019). Men i
denna text fokuserar jag pé risk och kreditbedémning.

Stodképen gor att efterfragan dkar pd marknaden. Det leder till generellt hogre priser
och ldgre rintor.
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och investerare. Ménga institutionella investerare
har regler f6r hur riskabla deras investeringar far

lov att bli. Man skiljer p “investment grade” (som
hos Moody’s gir fran Aaa till Baa3) och high

yield” (ocksé kalla ”junk bond”) som har ligre
kreditbetyg. Nir ett land fir betyget high yield
innebir det att vissa aktorer’ pd marknaden inte

far lov att kopa statsobligationer frin landet, da de
kan ha regler som begrinsar hur mycket risk det far
vara i deras investeringar. D4 minskar efterfrigan

pa statsobligationen och priset sjunker. De som
investerar vill ha ersittning for den risk de tar, och
dé okar rintan pa statsobligationen. Det blir med
andra ord betydligt dyrare att finansiera statsskulden
for ett land som har fitt ett forsimrat kreditbetyg.
Men eftersom ECB stédkoper statsobligationer 6kar
efterfragan, vilket gor att priset 6kar och rintan
sjunker. Det blir dirmed billigare for linder med
simre kreditbetyg att finansiera sig.

Gemensam EU- och euroupplaning

existerar redan men i mindre skala

EU har redan tre laneprogram som anvinds och
har anvints i begrinsad utstrickning for att stodja
medlemsstater och linder utanfor EU.

1. European Financial Stabilisation Mechanism /
European Stability Mechanism gav ut nédlan
i samband med eurokrisen 2010. Fonden har
ett tak pa 500 miljarder euro och just nu har
90 miljarder anvints. Denna mekanism giller
endast for eurolinder.

2. Balance of Payments programme skapades
2002 for att hjilpa EU-medlemsstater utanfor
euro-samarbetet om de skulle f& problem med
sin betalningsbalans. Fonden har ett tak pa
50 miljarder euro och just nu utnyttjar Litauen
200 miljoner euro.

3. Macro-Financial Assistance ir till for att hjilpa
tredje land som EU har nira kontake med i fall
de far betalningsbalansproblem. Fonden kan
hjilpa linder som ocksa far hjilp av IMF och
just nu nyttjas 5 miljarder euro.

Denna upplianing uppgir till drygt 95 miljarder
euro, vilket kan betraktas som ganska lite i

sammanhanget, da de tva aktuella laneprogrammen

uppgr till ssmmanlagt 772,5 miljarder euro.
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Det kommer gora EU till en stor emittent
av Overstatliga statsobligationer med hog
kreditvirdighet i euro.

"Denna effekt skulle tala for
att sma lander i EU (som
Sverige) skulle dra nytta av att
EU lanar medel gemensamt
da man som en stor emittent
kan astadkomma en mer stabil
rantekostnad i kristider. ”

Det finns férdelar med att bli en stor emittent
De Santis (2012) har gatt igenom férloppet av
euro-skuldkrisen och visar att kreditbetygen for
olika linder 4r sammanlinkade inom euroomradet.
Nir Moody’s nedgraderade Portugals kreditbetyg i
juli 2011, menade de att beslutet paverkades av att
Grekland hade behévt be investerare att forlinga
sin utlaning eftersom de inte kunde betala tillbaka
lanen. Moody’s tittade alltsd inte bara pa Portugals
ekonomiska situation utan oroade sig for att de
skulle gora som Grekland. Man kan siga att den
diliga kreditvirdigheten smittade av sig mellan
linderna. De Santis skriver dven att linder med en
god ekonomi — som Osterrike, Nederlinderna och
Finland — tillfillige fick hogre rintekostnader till
foljd av att sméd ekonomier ofta forlorar fortroende
och investerare girna flyttar sina investeringar till
storre linder, i detta fall Tyskland. Denna effekt
skulle tala for att smé linder i EU (som Sverige)
skulle dra nytta av att EU lanar medel gemensamt
da man som en stor emittent kan dstadkomma

en mer stabil rintekostnad i kristider. Aven om
rintekostnaden och kreditbetygen frimst beror

pa bedémning av lindernas statsfinanser, politiska
trovirdighet och ekonomiska utveckling.

7 Det giller ofta forsikringsbolag och andra institutionella investerare.
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Tabell 2. Dagens kreditbetyg pa EU:s
medlemslander och EU som Overstatlig
emittent.

DBRS
S&P Moody’s Fitch morning

star
EU AA Aaa AAA AAA
Belgien AA Aa3 AA- = AA (high) =
Bulgarien BBB Baa BBB
Tjeckien AA- Aa3 AA-
Danmark AAA Aaa AAA AAA
Tyskland AAA Aaa AAA AAA
Estland AA- Al AA- AA (low)
Irland AA- A2 A+ A (high)
Grekland BB- Ba3 BB BB (low)
Spanien A= Baa1 A- A
Frankrike AA Aa2 AA = AA (high)
Kroatien BBB- Bal BBB-
Italien BBB Baa3 BBB- BBB (high) =
Cypern BBB- Ba2 BBB- BBB (low)
Lettland A+ A3 A- A (low)
Litauen A+ A3 @ A A
Luxemburg AAA Aaa AAA AAA
Ungern BBB Baa3 BBB
Malta A- A2 A+ A (high)
Nederl. AAA Aaa AAA AAA
Osterrike AA+ Aa1 AA+ AAA
Polen A- A2 A- A
Portugal BBB Baa3 = BBB BBB (high)
Rumanien BBB- = Baa3 = BBB- =
Slovenien AA- A3 A A (high)
Slovakien A+ = A2 A= A (high)
Finland AA+ Aal AA+ AA (high)
Sverige AAA Aaa AAA AAA

Anmarkning: Vissa av betygen har @ eller = efter sig
och det innebar att betygsattningsinstitutet har en
positiv eller negativ syn pa framtiden for landet. DBRS
morning star har inte betyg for alla lander. Kalla: Trading
Economics, hamtat 14 januari 2021.
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Dagens kreditbetyg visar att Cypern och Grekland
fortfarande anses vara high yield-investeringar, de 4r
markerade med orange firg. Linderna som har de
bista betygen (enligt Moody’s) 4r markerade med
gront och de utgdr tillsammans 64 procent av EU:s
sammanlagda BNP. Och de linder som har hogsta
betyg, precis som EU, utgor 37 procent av EU:s
sammanlagda BNP,

EU-obligationerna som emitterades i oktober 2020
har getts hogsta kreditbetyget av FitchRatings,
Moody’s och DBRS morning star. I sin analys
skriver Fitch att dterbetalningen i virsta fall kan
tickas av okade inbetalningar till budgeten av
linder som har hogsta betyg, det vill sidga Tyskland,
Sverige, Danmark, Luxembourg och Nederlinderna
(FitchRatings, 2020). Det innebir i praktiken att
man har skapat en extra garanti pa 25 miljarder
euro i fall ndgot land skulle fa betalningssvarigheter.
Sveriges del av denna garanti ligger pd 850 miljoner
euro enligt Regeringskansliet (2020).

Standard & Poor’s (S&P) ger inte EU hogsta
kreditbetyg. De sinkte EU:s kreditbetyg till AA+
2013 med motivationen att sammanhéllningen

i EU hade forsdmrats. Efter Brexitomrostningen
2016 sinkte S&P betyget ytterligare till AA (S&P,
2016). Den gemensamma 6verenskommelsen om
NGEU som Europeiska ridet kom fram till i juli
visar pa solidaritet mellan EU-linderna och S&P
hojde sin framtidssyn pa EU fran stabil till positiv,
skriver S&P pa sin hemsida.

De lander som kan har gett statsstod till sina
ekonomier

For att underldtta situationen till f6ljd av
coronakrisen har EU slippt pa sina regler om
statsstod och att budgetunderskotten inte far
overstiga 3 procent av BNP. Det gir att lisa om de
olika lindernas stodprogram pa kommissionens
hemsida (europeiska kommissionen, 2020b).
Grovt riknat har jag jamfort Italiens, Tysklands,
Frankrikes, Nederlindernas och Sveriges
coronarelaterade stod som har godkints av
kommissionen. Tabellerna som finns i appendix
visar de stdd som finns belagda med antagna
belopp och innehiller olika typer av stod och
garantier. Det betyder att man ska tolka dem
med en nypa salt men de ger en inblick i vad och
hur mycket linderna har valt att gora for sina
ekonomier.
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Det som kan vara virt att notera ir att Tyskland
och Frankrike har gett stora st6d i férhallande

till BNP. De finansierar sina stod utan att ansoka
om lin genom SURE-programmet och 6kar sin
skuldsittning med 12 respektive 18 procentenheter
mellan 2019 och 2020. De viljer att finansiera sin
skuldokning pa marknaden. Italien diremot, ger
betydligt mindre stod till sin ekonomi och dé ir
Italien ett land som har drabbats hirt av corona.
Italien har vint sig till EU-kommissionen och
ansokt om 27,4 miljarder euro genom SURE,
vilket motsvarar 1,5 procent av landets BNP.

4. EU-obligationer och finansmarknaden
Som sagt, intresset f6r EU-obligationerna har varit
stort pd finansmarknaden. Nista avsnitt beskriver
detaljer om varfor det ir si. Kommissionen startade
forsiljning av EU-obligationerna inom ramen fér
SURE under fjirde kvartalet 2020. De emitterade
obligationer vid fyra tillfillen med sex olika
l6ptider:

1. Den 20:e oktober gavs en 10- och en 20-aring
ut med beloppen 10 respektive 7 miljarder euro.
Efterfragan var 14 ggr utbudet.

2. Den 10:e november gavs en 5- och en 30-aring
ut med beloppen 8 respektive 6 miljarder euro.
Efterfragan var 13 respektive 11,5 ggr utbudet.

3. Den 25:e november gavs en 15-dring ut med
beloppet 8,5 miljarder euro. Efterfrigan var 13
ggr utbudet.

4. Den 26:e januari 2021 gavs en 7- och en
30-aring ut med beloppen 10 respektive 4
miljarder euro. 30-aringen var en dter6ppning av
den som gavs ut den 10:e november.

Obligationerna ir si kallade "back-to-back”, vilket
betyder att EU:s upplaningsvillkor pa marknaden
dr precis de samma som ldnderna sedan far.
Loptiden och kostnaden 4r den samma. For att
rikna pa kostnaden anvinder jag mig av “yield” pa
engelska eller “forrinting” pé svenska®.

Den negativa férrintningen som visas i tabellen
nedan innebir att investerare fir negativ rinta nir
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det képer EU-obligationer, forutom om de viljer
att investera pa 30 ar.

Tabell 3. férrantning EU-obligationen,
euroomradets trippel-A-lander och individuella
lander, pa deras 10-ariga statsobligation den
20:e oktober 2020.

(Procent)

EU (SURE) -0,24
Lander som inte sokt om SURE-lan

Tyskland -0,60
Nederlanderna -0,56
Danmark -0,51
Osterrike -0,43
Finland -0,40
Frankrike -0,32
Sverige -0,14
Lander som har sokt om SURE

Belgien -0,36
Spanien 0,12
Irland -0,22
ltalien 0,74
Portugal 0,17

Anm. Detta ar endast en dagsobservation men det ger
en bild av Idget och denna dag visar jdmforelsen en
bild av relationen mellan landerna som aven har gallt
de senaste aren. Kalla: EU-kommissionen och Trading
Economics.

Hur stéller sig medlemsstaterna till att lana
genom SURE?

Ovan illustreras att 1an genom EU-obligationen
har en hogre forrintning 4n de nationella
obligationerna for de flesta linder som har valt
att std utanfor SURE-programmet. Tyskland

och Frankrike har sjilva kunnat finansiera

stora stodpaket till sina ekonomier och har
fortfarande en forrintning som ligger ligre

in den gemensamma SURE-uppliningen.
Tysklands finansminister Olaf Scholz menar

att korttidsarbete 4r det som hjilpte Tyskland
igenom finanskrisen 2008-09 och att miljontals
minniskor kunde behélla sina jobb (Scholz,
2020). Nu stiller Tyskland sig positivt till att
denna atgird har godkints och att EU gemensamt
hjilps 4t att stotta den. Det nimns ddremot inget

8 Forrantning bestar av diskonterade kuponger éver tid och priset pd obligationen vid ett angivet
tillfille for en obligation med fast rinta. Stiger priset p4 obligationen sé sjunker forrintningen.
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om att Tyskland skulle vara ett land som tar del av
faciliteten. Egentligen 4r det ganska ldtt att forsta.
Tyskland har inga problem att lana pa marknaden
och dirmed saknas skil att g in i ett forfarande
med ansokningar och kontroll.

Spanien, Italien och Portugal som har valt att
lana genom SURE fir betala mer for att lana pé
kapitalmarknaden och gynnas dirmed av den
gemensamma uppldningen. Men f6r Belgien och
Irland stimmer detta inte, de kan sjilva ldna till
bra villkor pd marknaden men viljer trots det att

ansoka om SURE-lan.

Nir det giller Belgien kan forklaringen ligga i att
man redan har en statsskuld som uppgér till 98
procent av BNP 2019 och forvintas att oka till
117 procent av BNP 2020. Belgien ir ett litet
land och smé linder ir ofta kinsligare for hoga
statsskulder. Kanske kan det vara dirfor Belgien
viljer att ans6ka om SURE-lan? Belgiens federala
regering var skeptisk till att delta i SURE. Men
Belgiens “delar” (som bestar av tre regioner och tre
sprakgemenskaper) ansig att SURE erbjod dem
rintor som var ldgre dn de sjilva lanade till och
tryckte pé for att fi Belgien att ansoka om SURE-
lan. Den federala regeringen gav slutligen med sig
di de kom fram tdill att Ian genom SURE kunde
diversifiera Belgiens laneportfsl;.

Irland diremot, har lyckats minska sin statsskuld
sedan finanskrisen och den lag pé drygt 57
procent av BNP 2019. Under 2020 forvintas
den att 6ka till 63 procent, vilket ir strax dver
Maastrichtkriteriet p& 60 procent. EU har slippt
pa konvergenskriterierna i dagens krisldge, sd att
lana genom SURE forklaras inte av detta. En

del av forklaringen 4r att man har finanskrisen
for 10 &r sedan firskt i minnet. D4 blev det
omojligt for Irland att lina pi marknaden. Detta
tillsammans med att den irlindska opinionen ir
patagligt positiv till EU gor att man valde att ingd
i den gemensamma upplaningen nir erbjudandet
gavs. Den ekonomiska anledningen ir precis
som i Belgiens fall att man vill diversifiera sin
upplining.

Men man kan konstatera att skillnaderna i
forrintning dr marginella f6r Belgien, Irland och
Sverige. For dven for Sveriges del ser det ut att vara
aningen mer fordelaktigt att lina medel genom
SURE in pa egen hand. Att forrintningen 4r nagot

WWW.Ssieps.se

B EUROPAPOLITISK ANALYS
Februari 2021:3epa

hégre 4n i de stora eurolidnderna 4n i Sverige beror
pa att Sverige ir ett litet land som har en egen
valuta. Dirfor fir Sverige betala en nigot hogre
riskpremie for att lina pa marknaden, trots att de
svenska statsfinanserna ir vildigt bra.

Statens utgifter for arbetsmarknadsomradet
kommer att oka till f6ljd av:

¢ Okad arbetsléshet. Ekonomistyrningsverket
(2020) riknar med att kostnaderna for detta
kommer att 6ka med 11 miljarder kronor 2020.

. Atgiirder som korttidsarbete, omstillning,
tillfdlligt stod for hyreskontrake for vissa foretag
och st6d till enskilda niringsidkare har inforts
for att hindra arbetslsheten att 6ka. Dessa
atgdrder beriknas kosta staten 54 miljarder 2020
enligt Ekonomistyrningsverket.

Sveriges statsskuld beriknas 6ka fran 35 procent
av BNP 2019 till ca 40 procent 2020 enligt
Ekonomistyrningsverket och EU-kommissionens
prognoser, bada publicerade i november 2020.
Det finns liten anledning for Sverige att lana
genom EU da skuldnivan ir lag och 6kningen
relative moderat. Dessutom stiller sig Sverige
kritiskt till gemensam upplining. Man kan lisa att
regeringen ”...ser betydande risker med forslaget
att uppritta SURE. Det egna ansvar som EU:s
medlemslinder har f6r att uppritthalla tillricklige
starka offentliga finanser for att hantera framfor
allt arbetsmarknadsrelaterade utgifter riskerar att
undergrivas.” (Regeringskansliet (2020) stycke
2.1 Preliminir svensk stindpunke, hteps://www.
riksdagen.se/sv/dokument-lagar/dokument/
fakta-pm-om-eu-forslag/forslag-till-forordning-
om-ett-europeiskt H706FPM35.) Regeringen
antog dock att SURE skulle fi ett brett stod av
EU-linderna och med tanke pa den extraordinira
situationen valde Sverige att godkinna faciliteten.
Det star diremot inget nimnt om att Sverige skulle
ansoka om medel ur fonden. Det finns heller inga
offentliga berikningar pd eventuella konsekvenser
av att delta.

Redan i dagens lige emitterar Sverige
statsobligationer i euro for att na ut till fler
investerare och fi en god lineberedskap. Att EU:s
upplining sker i euro borde inte vara avgorande
for Sveriges deltagande i EU:s upplaningsprogram.
Den svenska kronan rér sig i férhéllande till euron,
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ibland blir den dyrare och ibland billigare. Dessa
fluktuationer paverkar férrintningen men kan
stabiliseras genom valutasikring, vilket Riksgilden
dr ansvarig for att gora. Riksgilden har dock
riktlinjer for hur stor del av statsskulden som ska
vara utstilld i utlindsk valuta, kanske skulle dessa
behéva dndras innan Sverige kan lana genom EU:s
gemensamma upplaning? Men pa det stora hela
finns det inga storre hinder for Sverige att ta del av
EU:s upplaning i euro, trots att Sverige ar ett icke-
euroland.

P4 det hela taget verkar besluten om att delta i EU:s
gemensamma upplining vara bide ekonomiska (for
de linder som inte kan 13na till lika bra villkor) och
politiska. Inget av de sparsamma fyra (Danmark,
Sverige, Osterrike och Nederlinderna) har valt att
delta. For Sveriges del verkar beslutet att vara mest
politiskt d& man inte ens har gjort en kvantitativ
bedémning av for- och nackdelar. Men dven

utan en sddan analys kan man faststilla att det dr
besvirligare att lina genom SURE 4n pa egen hand
for Sverige.

Varfor ar EU-obligationer
populéra att investera i?

Det ar ett stort belopp

i en valuta som okar i betydelse

Den sammanlagda upplaningen som maximalt
kan uppgd 100 miljarder plus 672,5 miljarder
euro kommer att gora EU till en stor aktor pa
statsobligationsmarknaden. Nordea (2020)

skriver att EU kan komma att bli den dominerade
emittenten av euroobligationer om den redan
stora upplaningen f6ljs upp av ytterligare
upplaning som dr mer permanent. Eftersom
beloppet dr stort vintas obligationerna bli likvida
och enkla att handla med. I slutinden kommer
centralbankerna med storsta sannolikhet vilja
képa dem pé andrahandsmarknaden sa linge som
stddkopsprogrammen ir aktiva. Centralbanker och
investerare ser det som positivt att EU gor denna
upplaning och visar att man kommer att hjilpa
medlemslinder som har det svirt.

De anses vara sakra och har gott kreditbetyg

Det faktum att ECB fortsitter med sitt
stddprogram som koper upp statsobligationer pa
andrahandsmarknaden och dessutom har utokat
det for att hjilpa ekonomier igenom coronakrisen
gor investerare dnnu mer sikra pa att ECB kommer

WWW.Ssieps.se

B EUROPAPOLITISK ANALYS
Februari 2021:3epa

att vilja kdpa EU-obligationer sé linge som de
bedriver stodképsprogram. Enligt Basel I1l:s regler
har obligationerna dessutom noll riskvikt.

Kreditbetyget, som motiveras av att EU-budgeten
och EU:s starkare linder garanterar uppléningen, dr
hégt. Obligationerna kommer att ha méinga olika
16ptider som stricker sig mellan 3 och 30 ar, vilket
ger investerare valméjligheter. Dirtill har EU-
kommissionen valt att klassificera dem som sociala
obligationer inom ramen f6r ICMA:s riktlinjer
(Europeiska kommissionen, 2020c). International
Capital Markets Association (ICMA) sitter
standarder for virdepapper pd finansmarknaden.
Riktlinjerna grundas i att finansieringen ska bidra
till projekt som ger social nytta (ICMA, 2018).
Genom att dven verka f6r en gron omstillning blir
obligationerna dven klassade som ESG-obligationer
(Environmental, Social and Governance). ESG-
obligationer har for avsikt att folja FN:s globala
mal f6r héllbar utveckling och de har blivit mycket
populira bland investerare (CNBC, 7¢ juni 2020).
Detta gor EU-obligationerna attraktiva di fler och
fler investerare viljer produkter som tar socialt
ansvar samt hiansyn till klimatet.

"Detta gor EU-obligationerna
attraktiva da fler och fler
investerare valjer produkter
som tar socialt ansvar samt
hansyn till klimatet.”

Vilka &r for- och nackdelarna med

gemensam EU-upplaning for EU-landerna?
EU-lindernas individuella upplining kan de
sjilva rd 6ver. De behéver inte starta ett forfarande
tillsammans med EU-kommissionen som stiller
krav och sedan kontrollerar vad de gor med
pengarna. For linder med god kreditvirdighet

ar det dessutom billigare att lina pé egen hand.
Egen upplaning ir helt enkelt mer flexibel,
enklare och billigare. Men for linder med simre
kreditbetyg, hog skuldsittning och for EU som
helhet 4r gemensam upplaning fordelaktig. Man
slipper 4nnu en euro-kris genom att tydligt

visa att EU star enat och kommer att se till att

alla linder klarar sig igenom detta utan att det

pa forhand blir spekulationer mot individuella
linder. Det gor ocksd att smé linder som ofta far
forsimrat fortroende i kristider slipper betala 6kade
riskpremier. Rintekostnaden blir mer stabil och
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forutsigbar. Detta skulle kunna vara till fordel

till Sverige. Det finns dock en risk att linder inte
genomfor nodvindiga dtgirder for att dtergi till
mer hallbara skulditgirder och da kan det leda till
okade kostnader for Sverige som nu gir med mer
som en garant 4n som en anvindare.

Kontrollen av medel frin EU (snarare frin
dterhimtnings och resiliensfaciliteten an SURE)
kan hjilpa politikerna att fi igenom reformer.
Detta idr dock ett tveeggat svird. Det kan hjilpa
landet att utvecklas i ritt riktning men samtidigt
kan det gora att man ser pa EU som en obstinat
kontrollinstans.

100 miljarder euro motsvarar 0,72 procent av
EU:s BNI 2019°. Fonden 4r med andra ord

inte sirskilt stor. Men for vissa individuella
linder innebir stdet ett storre tillskott. Den
nistkommande uppliningen for att finansiera
dterhimtningsfaciliteten, som uppgar till som
hégst 672,5 miljarder euro, motsvarar cirka 5
procent av EU:s BNI. Hir ar det dnnu viktigare
att upplaningen gar till investeringar som gynnar
ekonomisk tillvixt. Aterhimningsfacilitetens stod
ar inte lika homogena som SURE.

"Men det kan leda till en
tvadelad union, en del

som garanterar upplaning

till den andra delen som
behover [an. Detta kan
permanentera de ekonomiska
maktforhallandena.”

Den gemensamma uppliningen leder till delad
risk for EU-linderna. Det blir dnnu viktigare att
alla linder foljer reglerna och gor sitt bista for
unionen. Men det kan leda till en tvidelad union,
en del som garanterar upplining till den andra
delen som behover lin. Detta kan permanentera de
ekonomiska maktforhillandena.
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3. Slutsats och tankar for framtiden
Sammanlagt kommer EU att lana upp, som

mest, 772,5 miljarder euro f6r att komma ur
coronakrisen. Det innebir att EU nu gemensamt
delar pi risken f6r upplaning, vilket kan tolkas
som ett steg mot dkad finansiell integration och en
gemensam finanspolitik. EU-linderna stir enade
och kommer att hjilpas dt. Det som motsiger
denna bild 4r att de starkaste ekonomierna

viljer att inte lina genom den gemensamma
uppléningen. De kan finansiera sig till bittre
villkor pa finansmarknaden pa egen hand. Av de
27 EU-linderna viljer nio att st utanfor. Besluten
att ansoka om medel genom EU:s upplaning
verkar i de flesta fall att vara ekonomiska. Hogt
beldnade linder i EU kan fa problem om de 6kar
sin skuldsittning ytterligare. F6r dem kommer
SURE och iterhdmtnings- och resiliensfaciliteten
som en riddning. Linder med god trovirdighet
som Tyskland och Frankrike kan lana enklare direke
pa finansmarknaden och ansoker ddrfor inte om
medel igenom SURE. Sverige ir skeptiske till den
gemensamma uppliningen, varfér man konsekvent
viljer att emittera statsobligationer pa egen hand.
Men det saknas offentliga berikningar pa forslaget,
kanske hade det kunnat finnas nigra fordelar

med att lina igenom SURE? Saknaden av en

mer nyanserad analys som gor oss beredda for att
paverka om liknande fragor dyker upp senare eller
i annat sammanhang gor att vi som i minga andra
sammanhang sitter oss lite pa avbytarbinken och
missar matchen. Man hade 6nskat att vi i Sverige
pratade mer om vad som hinder med EU genom
dennagemensamma upplining som nu sker.

Framtiden kommer att utvisa hur framgingsrika
programmen SURE och édterhimtningsfaciliteten
blir. Finansmarknaden tog varmt emot EU-
obligationerna och det kommer att bli spinnande
att se vilken betydelse de kommer att i i det
lingre perspektivet. An sa linge ir det for tidigt

att utvirdera SURE. Framgangen beror pé vilken
typ av atgirder som linderna gor. For Sveriges del
innebir det ett okat finansiellt dtagande dven om vi
inte pratar sa hogt om det. Det finns 4ven en oro
for att korruptionen inom EU kommer att 6ka till
foljd av den okade storleken pé lin och bidrag som
nu ska fordelas.

? Eller 0,7 procent av EU:s BNP f6r SURE och 5,4 procent av BNP f6r NGEU och 6,1

procent av BNP for bada programmen gemensamt.
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Tabellerna i appendix visar utvalda linders statsstod i december 2020. De publiceras 16pande pa EU-
kommissionens hemsida och ger en bild av likheter och olikheter mellan lindernas stod.

Tabell A1, Italiens inhemska och
kvantifierbara'® stod

Tabell A2, Tysklands inhemska och
kvantifierbara stéd

Belopp Belopp Anvandningsomrade
(million euro) Anvandningsomrade (million euro)
1500 Lantbruks-, skogsbruks- och 500 000 Stabilisera ekonomin
fiskesektorn (Wirtschaftsstabilisierungsfond)
50 Medicinsk utrustning 550 Condor (charterflygbolag)
200 Garantier till banker som lanar ut till 6000 Lufthansa
foretag 840 Reseforetag
10000 Paraply-atgard till ekonomin 6000 Regional- och
25000 Egenforetagare och féretagare med lokalpassagerartransport
minder an 500 anstallda 26 Vandrarhem, ungdomslager,
7600 Skattelattnader for sméforetagare familjesemesterscenter i Bayern
6200 Smaforetagare 46 000 Foretag i Bayern
300 ltalienska foretag som har 30000 Foretags fasta kostnader
internationell verksamhet 75 Barnomsorgs- och
2 000 Exportkreditmarknad ungdomsutbildningssektorn
1600 Sportforeningar 3500 Foretagsstdod som de federala
1994 Alitalia och r.eg|ona\a myndigheterna
- bestammer
44000 Stora foretag Summa: 586 991 miljoner euro, vilket motsvarar 17
403 Foretags kostnader for procent av Tysklands BNP (2019)
smittominimering
1500 Foretagisodra ltalien Kalla: EU-kommissionen, https://ec.europa.eu/info/live-
: - , : work-travel-eu/coronavirus-response/jobs-and-economy-
484 Minska sociala kostnader for privata during-coronavirus-pandemic/state-aid-cases/germany_en.
arbetsgivare
175 Foretag i turistsektorn
20 Bok-, musik, fotografisektorn
625 Reseforetag
500 Foretag som ar beroende av turism

Summa: 102 356,4 miljoner euro, vilket motsvarar 5,7
procent av Italiens BNP (2019)

Kalla: EU-kommissionen, https://ec.europa.eu/info/live-
work-travel-eu/coronavirus-response/jobs-and-economy-

during-coronavirus-pandemic/state-aid-cases/italy _en.

19 En del stod 4r beskrivna som skattelittnad men det finns inget antaget belopp. Vissa
av beloppen i tabellerna ir tak och det innebir att i slutindan kan mindre pengar

utnyttjas. Beloppen ska dirfor tas med en nypa salt och for den som 4r mer intresserad
av att lisa mer om étgirderna sd uppdaterar kommissionen informationen och jag har

bifogat de direkta linkarna under varje lands tabell.
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Tabell A3, Sveriges inhemska och
kvantifierbara stod
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Tabell A5, Nederlandernas inhemska och
kvantifierbara stod

Belopp Belopp
(million euro) Anvandningsomrade (million euro) Anvandningsomrade
9100 Stod till ekonomin 23 Socialt stod och halsovard
453 Hyresstod till hotell, restauranger, 10 000 Foretag
handel mm 650 Lantbruk, blomhandel, matservice
38 Foretag och potatisbonder
623 SAS 712 Sméaforetag
3700 Foretag 9 000 Invest international (stédja utlandsk
9500 Passagerarfartygssektorn handel och utveckling)
239 Féretag 1400 Smaftretag
Summa: 23 653 miljoner euro, vilket motsvarar 5 160 Tlrgnsporr]tfg)retag som transporterar
procent av Sveriges BNP (2019) aldre och barn
25 Smaé- och mikroféretag
Kalla: EU-kommissionen, https://ec.europa.eu/info/live-

) 5 3400 KLM
work-travel-eu/coronavirus-response/jobs-and-economy- -
during-coronavirus-pandemic/state-aid-cases/sweden_en. 77 Halsovard for minskad smittspridning

165 Reseforetag

. . 1500 Regional och langvaga offentlig
Tabell A4, Frankrikes inhemska och transport
kvantifierbara stod 6 500 InnoGenerics (lakemedelsproduktion)

Belopp
(million euro)

Anvandningsomrade

1200

Sma- och mikroféretag

Summa: 33 612 miljoner euro, vilket motsvarar procent
av 4,1 Nederlandernas BNP (2019)

10000

Kreditforsakringssektorn

Kalla: EU-kommissionen, https://ec.europa.eu/info/
live-work-travel-eu/coronavirus-response/jobs-and-

300 000

Likviditetsstod till foretag

7000

Smé och medelstora foretag

350

Foretag som exportverksamhet

5000

Renault group

7 000

Air France

71

NOVARES (ett féretag som tillverkar

plastartiklar till motorer)

5000

Atgarder for att hindra
smittspridning och
coronavirusforskning

207

Turist- och transportféretag

30 000

Foretag

20 000

Hela ekonomin

136,9

Corsair

4100

Lonestdd till foretag

Summa: 385 064,9 miljoner euro, vilket motsvarar 15,9

procent av Frankrikes BNP (2019)

Kalla: EU-kommissionen, https://ec.europa.eu/info/live-
work-travel-eu/coronavirus-response/jobs-and-economy-

during-coronavirus-pandemic/state-aid-cases/france_en.
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