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Forord

Riksgéalden &r statens finansforvaltning och har en nyckelroll i samhallsekonomin. |
uppdraget ingar bland annat att vara statens internbank, ta upp Ian och forvalta
statsskulden samt ge statliga garantier och krediter samt sakerstalla
finansieringen av karnavfall. | myndighetens uppdrag att varna den finansiella
stabiliteten samverkar Riksgdlden med Finansdepartementet, Riksbanken och
Finansinspektionen. Riksgéldens ansvar &r bland annat att hantera banker i kris
liksom att se till att det finns val fungerande insattningsgaranti och
investerarskydd.

| Riksgaldens Fokusrapporter publiceras analyser och genomgangar av en rad olika
sakfragor inom Riksgaldens verksamhetsomraden. Syftet &r att belysa centrala
fragestallningar och ge fordjupad kunskap kring dessa bland saval Riksgéldens
ordinarie malgrupper som bland bredare kretsar. Rapportserien ger ocksa
myndighetens medarbetare mojlighet att publicera analyser externt och ddarmed fa
vardefulla synpunkter utifran.

Ambitionen &r att 6ka forstaelsen fér verksamhetens inriktning liksom att bidra till
okad diskussion. Att Riksgaldens fragor diskuteras &r viktigt, inte bara for oss pa
myndigheten utan ocksa for den samhéllsekonomiska debatten.

Karolina Ekholm
Riksgaldsdirektor
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Sammanfattning

Som en av de stabilitetsvardande myndigheterna foljer Riksgélden
kontinuerligt olika typer av risker som skulle kunna orsaka storningar i
det finansiella systemet. Denna fokusrapport tittar narmare pa risken for
oro pa statspappersmarknaderna i lander som ar av central betydelse
for det globala finansiella systemet.’

Den stora offentliga skuldbordan i USA och i flertalet lander i
euroomradet i kombination med ett hogre ranteldge utgor en risk for
den ekonomiska utvecklingen och de finansiella marknaderna.
Langsiktigt ohallbara statsfinanser kan leda till oro med snabbt stigande
rantor pa dessa landers statspappersmarknader som i sin tur kan
spridas till det globala finansiella systemet. Mot denna risk ska
samtidigt vdgas bade den amerikanska centralbanken Federal Reserves
och Europeiska centralbankens (ECB) erfarenhet av krishantering och
de verktyg som kan anvandas for att hantera effekter av storningar pa
statspappersmarknaderna.

Bedomare sasom Internationella valutafonden (IMF) pekar pa fortsatt

stigande offentliga skulder i USA och lander som Frankrike och lItalien.
IMF:s berdkningar indikerar ocksa att skuldsattningen sannolikt kan bli
annu hogre an prognostiserat.

Langsiktigt ohallbara statsfinanser ar inte bara en risk i sig utan okar
ocksa sarbarheten for effekter av att andra typer av risker realiseras. Det
finns ett antal riskfaktorer som pa olika satt 6kar sannolikheten for oro
pa statspappersmarknaderna i USA och euroomradet.

Omvarldslaget praglas av en hog osakerhet kopplat till den ekonomiska
utvecklingen. Betydande risker ar kopplade till den nya amerikanska
administrationens politik, bland annat gallande handelsfragor. Vidare &r
den geopolitiska risken hog med bland annat det padgaende kriget i
Ukraina.

T Jag vill tacka Erika Farnstrand Damsgaard, Niklas Hjalmarsson, Karolina Ekholm, Mats Lilja
och Magnus Thor fér noggranna genomlasningar och kommentarer som har lyft innehallet.
Jag vill dven tacka deltagarna i Riksgéldens vetenskapliga rad, Martin Flodén, Peter Englund,
Roine Vestman, Marieke Bos, och i synnerhet Nils Gottfries, for bra diskussion och vérdefulla
synpunkter. Slutligen vill jag ocksa tacka deltagarna pa ett internt seminarium pa Riksgalden
for bra synpunkter.
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Centralbankernas kvantitativa atstramningar, alltsd minskade innehav
av vardepapper, medfor ocksa nya kopare av statspapper som ar mer
priskansliga, vilket kan 6ka volatiliteten pa marknaderna. Vidare finns
det indikationer pa att de finansiella marknaderna inte har prissatt den
hoga ekonomiska osdkerheten helt vilket okar risken for stigande
volatilitet pa marknaderna.

Pa alltmer sammanlankade finansiella marknader kan ocksa finansiell
turbulens i USA sprida sig och bland annat destabilisera
statspappersmarknaderna i euroomradet. Slutligen kan ECB:s
kvantitativa atstramningar leda till stigande rantespreadar i
euroomradet da hogt skuldsatta lander successivt behover lana pa
normaliserade statspappersmarknader.

Centralbankerna har samtidigt manga verktyg att anvanda for att
forebygga och motverka storningar pa statspappersmarknaderna och
deras foljdverkningar. Forutom styrrantesankningar finns bland annat
staende likviditetsfaciliteter och utlaning, vilka kan fungera som en
backstop, eller livlina, for institutioner i behov av likvida medel. |
samband med tidigare episoder med stress pa den amerikanska
statspappersmarknaden tillférde exempelvis Federal Reserve likviditet
genom utlaning till sina motparter.

Centralbankernas utlaning kan &ven ske via valutamarknaden,
exempelvis genom valutaswappar. Sddana valutaswappar underlattar
for utlandska aktorer att fa tillgang till viktiga reservvalutor, som
amerikanska dollar eller euro, vid oro pa finansmarknaderna. Federal
Reserve och ECB har upprattat swapfaciliteter, bade sinsemellan och for
andra centralbanker, for tillfallig utldning av amerikanska dollar eller
euro i utbyte mot motpartens valuta.

Ett annat verktyg som centralbankerna kan anvanda for att hantera oro
pa statspappersmarknaderna ar kop av tillgdngar som statsobligationer.
Sadana kop motverkar ranteuppgangar och kan dven minska
osadkerheten genom att signalera riktningen for den framtida
stabiliseringspolitiken. Senast under pandemin genomférde bade
Federal Reserve och ECB omfattande kop av statsobligationer. Vid nya
storningar kan exempelvis ECB anvanda Instrumentet for
transmissionsskydd (TPI) for kdp av enskilda landers statsobligationer.

Samtidigt innebar en hogre inflation an tidigare att centralbankernas
mojligheter att framst sanka styrrantorna och kopa statsobligationer
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kan vara mer begransade, da sadana stodatgéarder kan leda till att
inflationen blir alltfor hog.
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Inledning

| egenskap av en av de myndigheter som ansvarar for den finansiella stabiliteten i
Sverige ligger det i Riksgéldens intresse att forsta och félja olika risker i det
finansiella systemet. Det géller aven risker som kanske inte har en hog sannolikhet
att intraffa, men dar kostnaderna anda kan bli stora om de gor det. Som forvaltare
av Sveriges statsskuld paverkas dven Riksgéldens arbete av utvecklingen pa de
finansiella marknaderna, och framst pa statspappersmarknaden. Sammantaget
finns det goda skal for Riksgalden att analysera risken for oro pa viktiga
statspappersmarknader som i USA och i euroomradet.?

Den stora offentliga skuldbordan i manga ekonomiskt viktiga lander utgor en risk
bade for den ekonomiska utvecklingen och de finansiella marknaderna. Reinhart
och Rogoff (2011) visar exempelvis att det finns ett positivt samband mellan
offentlig skuldséttning och sannolikheten for bade bankkris och statsfinansiell
kris.? Skuldbordan kan leda till oro och stigande réntor pa
statspappersmarknaderna, som ar av central betydelse for det finansiella
systemet. Det kan i sin tur fa spridningseffekter globalt. Hog offentlig skuldsattning
ar heller inte bara en risk i sig utan 6kar ocksa sarbarheten for effekter av att andra
risker realiseras.*

Statspappersmarknaderna utgor en central del i det finansiella systemet i och med
att de knyter samman lander som behdver lana for att finansiera sin offentliga
verksamhet med langivare. Instrumenten som handlas, sdsom statsobligationer,
anses vara relativt riskfria och handelsvolymerna &r stora. Det har medfort att de ar
en vanlig komponent i finansiella aktorers portfoljer. Kopare av statsobligationer &r
dessutom ofta globala aktorer. Viktiga aktorer i det finansiella systemet, som
banker, dger inte séllan betydande volymer statsobligationer. Manga andra typer av
finansiella instrument prissatts ocksa med utgadngspunkt i exempelvis
prissattningen av statsobligationer.

Bank of England lyfter ett flertal kanaler genom vilka oro pa
statspappersmarknaderna globalt, med stigande rantor och darmed fallande
obligationspriser, kan paverka den finansiella stabiliteten i enskilda lander.
Stigande statsobligationsrantor kan bland annat forsamra lanevillkoren fér hushall
och féretag, exempelvis genom hdgre lanekostnader. Okad volatilitet pa
statspappersmarknaderna kan ocksa leda till att hogt belanade marknadsaktorer
som hedgefonder kan fa problem, med spridningseffekter som foljd. Oro pa

2| sammanhanget bér nédmnas att den svenska statskulden ar lag, bade ur ett historiskt och
internationellt perspektiv. Saledes ér risken liten att de svenska offentliga finanserna pa ett
direkt séatt drabbas av oro pa statspappersmarknaderna.

3 Se dven Kose m.fl. (2021) som visar att trendmassigt 6kad skuldséattning ocksa kan 6ka
sannolikheten for statsfinansiell kris eller bredare finansiell kris.

4 Risken kopplat till hog offentlig skuldsattning lyfts exempelvis av IMF, Bank of England och
ECB i deras senaste stabilitetsbedomningar. Se Global Financial Stability Report, October
2025, IMF; Financial Stability Report, July 2025, Bank of England samt Financial Stability
Review, May 2025, ECB.

7 (34)



RIKSGALDEN | Risken for oro pa statspappersmarknaderna i USA och euroomradet

statspappersmarknaderna kan dven forsvara staters mojligheter att agera for att
motverka framtida ekonomiska storningar. Slutligen kan oro medféra
kapitalutfléden via utlandska investerare.®

Oro pa stora statspappersmarknader som i USA och i euroomradet skulle alltsa
kunna skapa omfattande storningar i det globala finansiella systemet med
realekonomiska konsekvenser. Stater, banker, och i férlangningen hushall och
foretag kan fa problem att finansiera sig.

Samtidigt har centralbankerna utvecklat ett flertal verktyg for att kunna férebygga
och hantera stérningar pa de finansiella marknaderna.

Syftet med denna fokusrapport ar att redogéra fér de huvudsakliga faktorer som
paverkar risken for oro pa statspappersmarknaderna i USA och euroomradet. Detta
for att ge en battre bild av hur stor risken ar samt vilka skeenden som ar relevanta
att folja ur ett stabilitetsperspektiv. Malet med rapporten &r inte att beskriva
landers offentligfinansiella utsikter i detalj, utan det gors enbart pa ett 6vergripande
sé&tt for sammanhangets skull. Rapporten redogér heller inte for nagra detaljerade
krisforlopp och foljdverkningar for det finansiella systemet i stort, eller for Sverige.
Slutligen, att géra en mer precis bedomning av hur stora riskerna for oro ar ligger
utanfor ramen for denna rapport.

Fokusrapporten inleds med en beskrivning av utgangspunkten fér problematiken,
namligen en trendmassigt hog och stigande offentlig skuldsattning i USA och
euroomradet. Darefter redogors for ett antal riskfaktorer av mer global natur som
okar sannolikheten for oro pa statspappersmarknaderna. Sedan foljer en
beskrivning av riskbilderna i USA respektive euroomradet, med fokus pa
Internationella valutafondens (IMF) ldgesbedomningar. Rapporten avslutas med en
genomgang av centralbankernas verktyg for att motverka effekterna av oro pa
statspappersmarknaderna, samt ndgra sammanfattande slutord.

5 Se Financial Stability Report, November 2024, och July 2025, Bank of England.
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Hog offentlig skuldsattning och
hogre rantor an tidigare

Grundproblemet bakom risken f6r oro pa statspappersmarknaderna, som &r
valbekant, ar den hoga offentliga skuldsattningen i USA och ett flertal lander i
euroomradet; se diagram 1. Inom makroekonomisk teori beskrivs forandringen av
skuldkvoten, Ab, enligt féljande approximation:

Ab=d;+ (r— g)b(t—l): (1)

dér b ar offentlig skuld i forhallande till BNP, d &r primart underskott i forhallande
till BNP, r &r realréntan pa skulden, g &r real BNP-tillvéxt och t anger tidpunkt.®

Ekvation 1 visar ett viktigt forhallande gallande skuldkvotens utveckling; ndmligen
att om realrantan ar lagre an den reala BNP-tillvaxten, alltsa (r — g) < 0, och
budgeten samtidigt &r i balans, d = 0, sa sjunker skuldkvoten. Men trots en lagre
realrdnta an tillvaxt under flera artionden sa har skuldkvoterna generellt 6kat.”
Forklaringen till det ar i flera fall strukturella problem i form av varaktiga priméra
budgetunderskott; se diagram 2.8° Perioden med laga realréantor efter den globala
finanskrisen har exempelvis inneburit att behovet att hantera underskotten och de
allt hogre skuldkvoterna har varit litet.

6 Se exempelvis https://www.core-econ.org/insights/public-debt/text/01.html#find-out-
more-derivation-of-the-basic-equation-for-debt-dynamics.

7 Se Rogoff (2020).

8 Priméarsaldo &r nettot av offentliga inkomster och utgifter (budgetsaldo) exklusive
rantebetalningar och nettoutlaning. Det &r férenklat differensen mellan skatteinkomster och
myndigheters utgifter. Primarsaldot visar budgetsaldots underliggande utveckling

9 Gallande Italien &r det inte lika tydligt att det &r priméara budgetunderskott som bidragit till

den hoga skuldkvoten. Har finns forklaringen snarare i hoga rantebetalningar pa
statsskulden och en Ig tillvaxt, alltsa en relativt sett hégre (r — g).
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Diagram 1 Bruttoskuld i offentlig sektor
Andel av BNP, procent
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Anm. Med bruttoskuld avses att finansiella tillgangar inte ar avraknade fran skulden.
Kalla: IMF.

Diagram 2 Primarsaldo i offentlig sektor enligt OECD
Andel av BNP, procent
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Anm. Primarsaldo &r nettot av offentliga inkomster och utgifter (budgetsaldo) exklusive
rantebetalningar och nettoutlaning. Prognoser &r fran OECD Economic Outlook, June 2025.
For Frankrike, Italien och Spanien visas arsdata pa kvartalsfrekvens.

Kélla: OECD.
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De finanspolitiska atgarder som vidtogs pa grund av pandemin och energikrisen i
samband med Rysslands invasion av Ukraina, med stigande underskott som foljd,
har bidragit till att h6ja skuldkvoterna under de senaste aren. Det tycks som om
séarskilt pandemin medfért en nivadkning av skuldsattningen i flera lander.°

| och med energikrisen och den snabbt stigande inflationen i samband med
Rysslands invasion av Ukraina 2022 steg réntorna snabbt. Aven om de sjunkit
nagot sedan dess sa ar vi i ett |dge dar statsobligationsréntorna i flera hogt
skuldsatta lander, @ven realt, ar hdgre an tidigare; se diagram 3 och 4. Successivt
okande rantekostnader for de offentliga skulderna ékar nu trycket pa de offentliga
finanserna, och forvarrar en skuldutveckling som redan i utgangslaget sannolikt var
ohallbar pa langre sikt."" Det 6kar i sig risken for oro pa statspappersmarknaderna
med stigande marknadsrantor som foljd. Men de hoga skuldbordorna gér ocksa
statspappersmarknaderna mer sarbara for effekter av att andra risker realiseras.'?
Nagra av de riskerna &r av mer évergripande karaktar.

Diagram 3 Rantor, statsobligationer, 10 ars I6ptid

Procent
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Kallor: US Department of the Treasury och Macrobond.

10 Se Armendariz med flera (2024).

1 Se exempelvis Financial Report of the United States Government. Fiscal Year 2024, U.S.
Department of the Treasury.

2 Nagot som exempelvis Storbritannien fick erfara i samband med lanseringen av
ofinansierade skattesénkningar i den sa kallade mini-budgeten i september 2022. Den
pafdljande marknadsturbulensen medforde i férlangningen att premiérminister Liz Truss
fick avga.
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Diagram 4 Realrantor for statsobligationer med 10 ars I6ptid, approximation

Procent
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Anm. Realrantan ar approximerad som differensen mellan nominell statsobligationsranta
och inflation for respektive land.

Kéllor: Macrobond, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), French National Institute of
Statistics & Economic Studies (INSEE), ltalian National Institute of Statistics (Istat), Spanish
National Statistics Institute (INE) och Riksgalden.
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Overgripande riskfaktorer

Betydande ekonomisk och geopolitisk osdkerhet

Bade den ekonomiska och geopolitiska osékerheten i varlden &r betydande. Over
halften av varldens befolkning valde nya regeringar 2024, vilket har genererat en
osékerhet gallande allt fran finanspolitik till handels- och utrikespolitik."®

En betydande del av osdkerheten hdnger samman med den politik som den nya
amerikanska administrationen for, vilken préaglas av stora och oférutsagbara
forandringar som har genererat oro pa de globala finansiella marknaderna, och pa
den amerikanska statspappersmarknaden. Den nya amerikanska politiken har
bland annat inneburit kraftigt hojda amerikanska importtullar, och svarstullar fran
andra lander. Handelsspé&nningarna &r tidvis stora, och préaglas av en ihallande
osékerhet da den amerikanska administrationen kontinuerligt gor nya utspel och
sallan ser forhandlingar som avslutade. Minskad handel ar tillvaxthammande och
skulle férsamra utsikterna for skuldsatta lander.

Vidare forsoker den amerikanska administrationen dven paverka den amerikanska
centralbanken Federal Reserves penningpolitik, och pa sa satt minska dess
oberoende. | férlangningen riskerar detta att skada fortroendet for inflationsmalet,
synen pa amerikanska statspapper som en séker tillgang och dollarns status som
varldens reservvaluta.

Den férhojda osakerheten ar ocksa en f6ljd av pagaende militara konflikter.’ De
geopolitiska riskerna i varlden &r pa en hog niva i ett historiskt perspektiv; se
diagram 5. Betydande risker med globala konsekvenser ar kopplade till eskalerad
geopolitisk oro. Framst kriget mellan Ryssland och Ukraina, men aven den instabila
situationen i Mellandstern, skulle kunna ta vandningar som bland annat kan
resultera i snabbt stigande energipriser och riskpremier pa de finansiella
marknaderna. Aven en upptrappning i spanningarna mellan Kina, Taiwan och USA
skulle kunna medféra stigande inflation och riskpremier. Sddana scenarier skulle
sannolikt leda till hdgre realrantor och forsamrad tillvaxt, och darmed 6ka pressen
pa hogt belanade lander.

Internationella valutafonden (IMF) bedomer att de offentliga skulderna pa global
niva kommer fortsatta att stiga. De menar aven att det finns goda skal att tro att de
dessutom kan bli hogre &n vad prognoserna sager. Under de senaste artiondena
har den finanspolitiska diskussionen i 6kande grad kommit att préaglas av initiativ
som medfor hogre offentliga utgifter. Osékerheten kring finanspolitiken har ocksa
okat och rent politiskt har det blivit svarare att genomféra skattehojningar.™

13 Se Global Financial Stability Report, October 2024 samt October 2025, IMF.
4 Se Global Financial Stability Report, October 2024 samt April 2025, IMF.
15 Se Fiscal Monitor, October 2024 samt April 2025, IMF.
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Pa medellang till Iang sikt finns ocksa tydliga offentligfinansiella risker kopplat till
Okade utgifter for forsvar, klimatférandringar, digitalisering och en aldrande
befolkning, vilket kan 6ka underskotten ytterligare.’®

Dartill finns riskfaktorer som pa olika satt hanger ihop med volatiliteten pa
statspappersmarknaderna.

Diagram 5 Geopolitisk risk i varlden, index

Normaliserade varden, standardavvikelser

9
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-3
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Anm. Caldara och lacoviellos geopolitiska riskindex (GPR index) utgér ifran automatiska
textsokningar i 10 nyhetstidningar: Chicago Tribune, The Daily Telegraph, Financial Times,
The Globe and Mail, The Guardian, The Los Angeles Times, The New York Times, USA
Today, The Wall Street Journal och The Washington Post. Indexet baseras sedan pa andelen
artiklar som berdr negativa geopolitiska hdandelser som krigshot, militar upprustning,
karnvapenhot etc. Riksgélden har i sin tur normaliserat det geopolitiska indexet. Det innebar
att serien tolkas i termer av historiska standardavvikelser, dar noll motsvarar ett historiskt
genomsnittligt varde.

Kallor: Matteo lacoviello och Riksgélden.

Mer volatila statspappersmarknader

Centralbankerna har de senaste aren gradvis minskat sina balansrékningar efter de
omfattande stodatgarder, i form av bland annat kép av statsobligationer, som har
genomforts; se diagram 6. Centralbankernas uttrdde som kopare av
statsobligationer medfor att andra kategorier av kopare tar deras plats. Enligt IMF
ar dessa kopare mer priskansliga och kénsliga for statsfinansers hallbarhet.”

16 Se Fiscal Monitor, October 2024 samt April 2025, IMF, Financial Stability Review, May
2025, ECB och Armendariz med flera (2024).

7 Se Global Financial Stability Report, April 2024 samt October 2025, IMF.
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| USA &r kapitalforvaltare och hedgefonder stora kopare. Hedgefonderna agnar sig
bland annat at basis trade i statsobligationer, vilket innebar att de utnyttjar sma
prisskillnader mellan statsobligationer och terminskontrakt i motsvarande
statsobligationer for att gora nastan riskfria vinster. Hedgefondernas afféarer
kdnnetecknas ofta av hdg belaningsgrad, vilket medfor att positionerna ar kansliga
for volatilitet pa statspappersmarknaden.® | euroomradet tycks bland annat
banker, andra finansiella institutioner och utlandska investerare ha ersatt
Europeiska centralbanken (ECB) som k&pare av statsobligationer.’® Sammantaget
talar priskansligare kdpare for en risk for 6kad volatilitet pa
statspappersmarknaderna. Mer volatila obligationsmarknader kan gora det svarare
for i synnerhet hogt skuldsatta lander att hantera sin statsskuld, genom exempelvis
hogre riskpremier och réantor.2% 21

Centralbankernas minskade balansrékningar bidrar ocksa till att pressa upp
rantorna. Hogre rantor forsamrar den offentligfinansiella situationen for hogt
skuldsatta lander.

Diagram 6 Centralbankers tillgangar
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Kéllor: Federal Reserve, U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), ECB, Eurostat och
Riksgalden.

| samband med att rantehojningscykeln inleddes 2022, till foljd av stigande
inflation, sa har volatiliteten pa statsobligationsmarknaderna generellt 6kat fran de
tidigare historiskt laga nivaerna; se diagram 7. Det har sannolikt att géra med flera

'8 Se Global Financial Stability Report, April 2024, IMF samt mer om basis trade i Fransson
och Oreland (2024).

19 Se Financial Stability Review, November 2023, ECB.
20 Se Global Financial Stability Report, April 2024 samt April 2025, IMF.
21 Se &ven Financial Stability Review, November 2024, ECB.
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faktorer, daribland en gradvis forsamrad likviditet pa statsobligationsmarknaderna
under flera ars tid, dar centralbankernas omfattande kop av statsobligationer
sannolikt har paverkat. Aven om det finns tecken pé att likviditeten har forbattrats
sa ar den sannolikt fortfarande séamre an tidigare. En i grunden mer volatil marknad
oOkar risken for storre stérningar, om nagot skulle hdnda. Under det senaste aret har
volatiliteten tenderat att vara hogre i USA an i Europa.

IMF har pekat pa att risken for pl6tsligt stigande volatilitet och kraftiga
priskorrigeringar pa tillgdngsmarknaderna har okat. Det har att géra med att
volatiliteten pa tillgdngsmarknaderna har varit forhallandevis 1ag trots den hdga
osakerheten, och att denna diskrepans har 6kat Over tid. Bortsett fran den
temporara perioden med 6kad volatilitet i samband med den amerikanska
administrationens offentliggérande av tullnivaer i april, bestar diskrepansen mellan
hog osédkerhet och 1ag volatilitet. Aven aktievarderingarna ar aterigen hoga.?? Detta
forhallande indikerar att de finansiella marknaderna inte har prissatt den
ekonomiska och politiska osékerheten fullt ut. Det har dr nagot som dven kan
paverka statspappersmarknaderna.

Diagram 7 Volatilitet, statsobligationer med 10 ars l6ptid
Normaliserade varden, standardavvikelser
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Anm. Volatiliteten berdknas som standardavvikelsen under en 21-dagarsperiod for
obligationens avkastning. Volatiliteten utjamnas sedan som ett rullande manadsgenomsnitt.
Den utjamnade serien &r slutligen normaliserad. Det innebér att serien tolkas i termer av
historiska standardavvikelser, dar noll motsvarar ett historiskt genomsnittligt varde.

Kallor: US Department of the Treasury, Macrobond och Riksgalden.

22 Se Global Financial Stability Report, October 2024 samt &dven relaterat Global Financial
Stability Report, April 2025 samt October 2025, IMF.
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Riskbild i USA

Stigande skuldkvot som kan bli hdgre an vantat

For USA:s del bedémer IMF att skuldkvoten fortsatter att stiga. Aven exempelvis
The Congressional Budget Office (CBO), som ar den myndighet som tillhandahaller
USA:s kongress med finansiell information, bedomer att statsskulden stiger. CBO
prognostiserar att statsskulden, alltsa den federala skulden, mot slutet av detta
artionde passerar de nivaer som uppnaddes under andra vérldskriget, pa 106
procent av BNP; se diagram 8.2% Enligt IMF séa &r en alltmer negativ spread mellan
swaprantan och rantan pa statsobligationer, bada med 30 ars Ioptider, ett tecken
pa att marknadsakt6rerna ser en tilltagande kreditrisk for USA.24 25

Diagram 8 Skuldmatt i USA
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Anm. IMF:s data avser bruttoskulden i offentlig sektor (alltsa bade den federala skulden och
delstaternas skulder), medan Congressional Budget Office:s (CBO) data avser enbart den
federala skulden. Med bruttoskuld avses att finansiella tillgangar inte ar avraknade fran
skulden. IMF:s prognoser ar fran Fiscal Monitor, October 2025. Prognoser avser 2025 och
framat.

Kallor: IMF och CBO.

23 Resonemangen i denna fokusrapport avser generellt skuld for hela den offentliga sektorn.
Men just denna siffra for USA avser enbart den federala skulden. Se vidare The Long-Term
Budget Outlook: 2025 to 2055, CBO (2025). Delstaternas skuld i forhallande till BNP har
sjunkit gradvis sedan 2010 och bedéms uppga till ca 25 procent 2024. Det &r alltsa den
federala skulden som driver den stigande skuldkvoten i offentlig sektor i USA.

24 Rantan pa statsobligationer &r alltsa hogre dn swapréntan, och skillnaden 6kar.
25 Se Global Financial Stability Report, October 2025, IMF.
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Till detta ska ldggas att det enligt IMF tycks finnas en optimistisk bias i prognoser
over skuldutvecklingen.?® Prognoserna tenderar att systematiskt underskatta
skuldnivaderna. IMF berdknar att faktiska skuldkvoter pa tre ars sikt i genomsnitt &r
6 procentenheter hdgre &n férvantat, baserat pa data for ett stérre antal lander.?’

IMF genomfdor aven kénslighetsanalyser av prognoserna over skuldutvecklingen.
En ny metodik som kallas debt-at-risk anvands. Debt-at-risk definieras som nivan
pa framtida skuldkvot i ett valdigt negativt scenario. Modellen tar hansyn till bade
ekonomiska, finansiella och politiska faktorer for att berdkna en
sannolikhetsfordelning for skuldkvoten. Global debt-at-risk berdknas vara nara 20
procentenheter av BNP hogre 2027 an i IMF:s huvudscenario i april 2025.
Sannolikhetsfordelningen for skuldkvoten visar att det ar troligare med extrema
utfall som &ar hdga snarare an laga. Denna snedférdelning &r lika stor som under
den globala finanskrisen, vilket har att gora med dagens hdga skuldkvoter. Debt-at-
risk varierar mellan lander. For systemviktiga utvecklade lander som USA, dar
primara underskott driver debt-at-risk, ar nivan hogre.?®

| USA finns dven den fortsatta risken for politiska lasningar kring den federala
budgeten. En infekterad fraga &r exempelvis det sa kallade skuldtaket, alltsa
gransen for hur mycket USA far lana. Historiskt har skuldtaket, som beslutas av
den amerikanska kongressen, aterkommande hojts efter ofta intensiva
forhandlingar mellan kongressledamdéterna. | juli 2025 hojdes skuldtaket kraftigt,
med 5 000 miljarder dollar, vilket sannolikt gor att det dréjer ndgot ar innan just
denna fraga aktualiseras igen.?°

Vidare far osékerheten kopplad till den nya amerikanska administrationens politik
och dess finanspolitiska effekter anses vara betydande. Enligt administrationen ar
tanken att de stora skattesankningarna ska finansieras genom tullintakter och
minskade offentliga utgifter inom vissa omraden. En tydlig risk ar att tullintékterna
blir lagre an vantat, och att de dessutom medfér en forsdmrad tillvaxt, vilket
kommer att tynga den statsfinansiella utvecklingen.

Narmar sig skulden en ovre grans?

Trots den hoga skuldkvoten i USA anses amerikanska statspapper vara sakra. Det
har att géra med amerikanska statspappers roll som global séker tillgdng och den
amerikanska dollarns roll som reservvaluta. Dessa egenskaper medfor att den
amerikanska skuldkvoten kan vara hogre dn vad som annars hade varit fallet. Detta
da USA betalar lagre ranta pa sina statspapper samtidigt som de erhaller
seigniorage® fran ett stort utlandskt innehav av dollar i kontanter. Choi med flera

26 Studien ar baserad pa prognoser gjorda av IMF samt Economist Intelligence Unit under
perioden 1995-2020.

27 Se Fiscal Monitor, October 2024, IMF.
28 Se Fiscal Monitor, October 2024 samt April 2025, IMF.
29 Se Belz med flera (2025) samt Reiter (2025).

30 Den vinst en stat kan gora da avkastningen pa behallningen vid utgivning av sedlar och
mynt overstiger kostnaden att producera dem.
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(2024) beraknar att dessa egenskaper 6kar den maximala hallbara offentliga
skulden med 22 procent av BNP.?1

Gokhale och Smetters (2023) berdknar att taket fér den federala skulden i
forhallande till BNP, under gynnsamma antaganden, ar 200 procent. De menar att
med nuvarande policy har USA ungefér 20 ar pa sig att vidta atgarder for att
undvika detta tak. Efter denna punkt kan inga skattehojningar eller nedskéarningar i
utgifter forhindra att USA tvingas stélla in betalningarna pa statsskulden.
Berdkningen baseras pa antagandet att finansiella marknader raknar med att det
under denna 20-arsperiod kommer att géras budgetférandringar som vander
utvecklingen. Skulle marknaderna sluta tro pa det, sa ar tidsfonstret betydligt
mindre. Gokhale och Smetters menar att en rimligare gréans for hur stor den
federala skulden kan bli snarare ar 175 procent.

Aven Bureau of the Fiscal Service, som tillhor USA:s finansdepartement, pekar pa
att nuvarande finanspolitik ar ohallbar; med en kontinuerligt stigande federal skuld,
som beraknas overstiga 200 procent av BNP om ca 20 ar, och nd 535 procent om
75 ar.3?

Jiang med flera (2024) menar att marknadsvardet pa den federala skulden kan
beraknas genom en tillgangsprissattningsmodell baserat pa statens
betalningsformaga. Modellen diskonterar skattningar av framtida budgetdverskott
och -underskott med en riskpremie motsvarande aktie- och obligationsprissattning.
P& detta satt beraknar forfattarna att vardet pa den amerikanska statsskulden &r
negativt som en foljd av fortldpande underskott. Vardet uppskattas vara -600
procent av BNP 2020. Vid samma tidpunkt varderade marknaden skulden till ca
100 procent av BNP. En mojlig tolkning av detta resultat ar att statsskulden ar

kraftigt 6vervarderad, da statens majligheter att aterbetala den synes vara sma.3*
34

Stora emissioner av statsobligationer hojer rantan

| USA forvantas stora emissioner av statsobligationer under kommande ar som
verkar for hogre rantor. Emissionerna drivs av bade primara budgetunderskott,
hogre rantebetalningar pa statsskulden samt obligationsforfall som behdver
refinansieras.3®

31 Choi med flera (2024).

32 Financial Report of the United States Government. Fiscal Year 2024, U.S. Department of
the Treasury.

33 Se dven Oberg (2024); https://ekonomistas.se/2024/09/30/en-bubbla-sju-ganger-storre-
an-usas-bnp/#comments.

34 En enké&tundersokning bland amerikanska forskare, akademiker och marknadsaktérer,
som utfors av Federal Reserve Bank of New York, indikerar att en av de storsta riskerna mot
den finansiella stabiliteten i USA beddms vara landets offentliga skuldbérda. Hosten 2024
lyfte flest respondenter denna risk, medan det i samband med varens tullturbulens
beddémdes vara den tredje storsta risken. Se vidare Financial Stability Report, November
2024 samt April 2025, Federal Reserve.

35 Se Global Financial Stability Report, April 2024 samt April 2025, IMF.
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Federal Reserves kvantitativa atstramningar, som diskuterats tidigare, innebéar inte
bara att réntor pa statsobligationer med langre l6ptid paverkas. Aven kortare rantor
paverkas. Atstramningarna minskar namligen likviditeten i systemet och bankers
reserver hos centralbanken. Det kan 6ka bankernas kortsiktiga
finansieringskostnader, vilket i foérlangningen kan férsdmra hedgefonders
mojligheter att finansiera sina kop av statsobligationer via repoavtal i samband
med basis trade. Forsamrad lanefinansiering for hedgefonderna kan i sin tur leda
till snabb avveckling av langa positioner i statsobligationer med 6kad volatilitet pa
statspappersmarknaden som f6ljd.3¢ | skrivande stund har Federal Reserve ocksa
beslutat att avbryta sina atstramningar och bibehalla storleken pa balansrékningen
till foljd av tecken pa bristande likviditet pa interbankmarknaden och stigande korta
rantor.

P4 samma tema pekar IMF pa att de primara aterforsaljarna pa den amerikanska
statspappersmarknaden, som &r viktiga intermediarer vid affarer, har borjat fa svart
att hantera affarsvolymerna, sarskilt vid turbulens. Det hanger samman med att
den amerikanska statspappersmarknaden har vaxt betydligt snabbare an
aterforsaljarna. Marknaden ar idag omkring fem ganger sa stor som
aterforsaljarnas balansomslutning. Utvecklingen har bland annat medfért att den
premie som aterforsaljarna begar for att finansiera kundernas kop av statspapper
har blivit kansligare for volymen statspapper som emitteras. Att aterforsaljarna nar
sin kapacitetsgréns innebéar en forsamrad marknadslikviditet.?” Turbulens pa
statspappersmarknaden kan forstarkas av bristande marknadslikviditet.3®

Risker i USA paverkar statspappersmarknader
globalt

IMF pekar pa att statsobligationsrantor har en stor betydelse for risken att
skuldkvoterna blir hdgre an prognostiserat. Statsobligationsréantor uppvisar en
Okande grad av samvariation mellan lander. Empiriska resultat visar att globala
faktorer spelar en viktig roll for variationen i statsobligationsrantor. Viktiga
bakomliggande drivkrafter bedéms vara: global och amerikansk finansiell
volatilitet, inkluderande volatilitet i amerikanska statspappersrantor; osakerhet
kring amerikansk finans- och penningpolitik; och, i lagre utstrackning, geopolitiska
risker. Dessa samband indikerar alltmer integrerade kapitalmarknader, dar globala
investerare spelar en viktig roll liksom paverkan fran systemviktiga lander som
exempelvis USA. Resultaten pekar pa att hog skuldséattning och osakerhet kring
finans- och penningpolitik i systemviktiga lander kan paverka andra ldnders
statspappersrantor och risken forknippad med skuldséttning.3°

IMF har ocksa analyserat hur stora effekterna av réanteférandringar i USA blir pa
rantor i omvarlden. Berdkningarna visar att en tillfallig hojning av den langa

36 Se Global Financial Stability Report, April 2024, IMF.
37 Se Duffie med flera (2023).

38 Se Global Financial Stability Report, April 2025, IMF.
39 Se Fiscal Monitor, October 2024, IMF.
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statsobligationsrdntan i USA pa en procentenhet medfor en langsiktig hdjning av
motsvarande réntor i utvecklade ekonomier pa drygt 0,8 procentenheter.4°

40 Se Fiscal Monitor, April 2024, IMF.
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Riskbild i euroomradet

Stigande skuldkvot i flera lander

Skuldkvoten i euroomradet som helhet kommer enligt IMF:s prognoser att stiga,
men skuldutvecklingen skiljer sig at mellan landerna. Frankrikes skuldkvot bedéms
stiga tydligt, medan Italien uppvisar en mer modest 6kning. Efter Tysklands
historiska beslut i mars 2025 om 6kade forsvars- och infrastruktursatsningar
bedéms dven den tyska skuldkvoten stiga framdver, om an fran laga nivaer.
Spanien, a andra sidan, bedoms uppvisa en sjunkande skuldkvot; se diagram 9.
ECB pekar pa de priméara budgetunderskotten som en viktig forklaring till fortsatt
hoga skuldnivaer i euroomradet.*’

Aven Europa préaglas av politisk osékerhet. | Frankrike rader betydande politisk
splittring i parlamentet efter ett trendmassigt okat stdd for ytterkantspartier, vilket
gor det svart for regeringen att bland annat genomfora nédvandiga reformer for att
minska underskotten. Det sker aterkommande misstroendeomrdstningar gentemot
sittande regering. | slutet av 2024 falldes ocksa den da sittande regeringen. Aven
Tyskland praglas av politisk splittring, med ett okat valjarstod for ytterkantspartier.
| skrivande stund &r rantespreadarna mot Tyskland i lander sdsom lItalien och
Spanien forhallandevis laga. Men Frankrike har efter utlysningen av nyvalet till
parlamentet i juni forra aret fatt se sina obligationsrantor stiga relativt Tyskland; se
diagram 10. Réntespreadarna i Frankrike och Italien &r pa ungefar samma niva.

Diagram 9 Bruttoskuld i offentlig sektor enligt IMF, europeiska lander
Andel av BNP, procent
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Anm. Med bruttoskuld avses att finansiella tillgangar inte &r avraknade fran skulden.
Prognoser ar fran Fiscal Monitor, October 2025, och avser 2025-2030.

Kalla: IMF.

41 Se Financial Stability Review, November 2024, ECB.
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Diagram 10 Rantespreadar, statsobligationer med 10 ars I6ptid
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Anm. Streckade linjer avser historiska genomsnitt sedan 2007 for respektive land.

Kallor: Macrobond och Riksgélden.

Armendariz med flera (2024) anvander en modell f6r att skatta sannolikheten for
att skuldkvoten i europeiska lander inte ska stabiliseras pa medellang sikt, eller
fem ar. Efter pandemin och energikrisen har denna sannolikhet ¢kat i tre
fiardedelar av de europeiska landerna, och i synnerhet i nagra av de storre
ekonomierna. De storsta riskerna for att skuldkvoterna inte ska kunna stabiliseras
ar ovantat svag utveckling av primarsaldon och en lag BNP-tillvaxt.

Okade forsvars- och infrastruktursatsningar innebar ju ocksé betydande
emissioner av statsobligationer i euroomradet framover. Tillsammans med ECB:s
minskade innehav av statsobligationer kommer detta att hoja réntenivaerna, allt
annat lika, da privata investerare behover absorbera en allt storre
obligationsvolym.4?

ECB:s kvantitativa atstramningar kan medfora
Okade rantespreadar

Europeiska centralbankens program for tillgdngskop har enligt Armendariz med
flera (2024) medfort att bade rantespreadar mellan lander och I6ptidspremier har
hallits laga.*® Det har gjort att europeiska lander har emitterat obligationer pa
langre |6ptider, och 6kat skuldens duration. Pa sa satt har de minskat den
kortsiktiga likviditetsrisken nar de primara budgetunderskotten har fortsatt.** Det

42 Se Global Financial Stability Report, April 2025, IMF och Financial Stability Review, May
2025, ECB.

43 Se dven Jirasavetakul (2023).

44 Se dven Financial Stability Review, November 2023, ECB.
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tycks dven vara sa att hogt skuldsatta lander har passat pa att ta hojd for
kommande finansieringsbehov genom Ian med langre I6ptider for att dra nytta av
de temporart formanliga lanevillkoren.*®

Nar nu kvantitativa atstramningar pagar och marknadsforhallandena normaliseras
ar det troligt att rantespreadarna, liksom l6ptidspremierna, aterigen kommer att
oka. | synnerhet hogt skuldsatta lander kan darfor komma att fa problem nar lan sa
smaningom ska refinansieras.*® Exempelvis kan ECB:s minskning av sitt stora
innehav av italienska statsobligationer, i kombination med Italiens stora skuld,
skapa problem f6r deras mojligheter till marknadsupplaning.4’

Stigande rantespreadar kan leda till en sjélvforstarkande 6kning av spreadar i hogt
skuldsatta lander, ndgot som kallas fragmentering. | samband med skuldkrisen i
euroomradet bérjade exempelvis prissattningen av enskilda landers obligationer
drivas av spekulation, istéllet for fundamentala faktorer. Europeiska centralbanken
menar dock att fragmenteringen i euroomradet har minskat mellan 2011-2022,
vilket kan kopplas till ECB:s kommunikation och tillgdngskopsprogram.*®

45 Se Armendariz med flera (2024).

46 Se Armendariz med flera (2024).

47 Se Jirasavetakul (2023).

48 Se De Vette och Mosk (2022), och relaterat Jirasavetakul (2023).
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Centralbankernas skyddsvallar

Mot alla de risker som har beskrivits i den har rapporten ska vdagas bade Federal
Reserves och ECB:s erfarenhet av krishantering och de manga verktyg som over tid
har utvecklats for att kunna forebygga och hantera stérningar pa de finansiella
marknaderna.*

De verktyg som centralbankerna har till sitt forfogande for att motverka finansiella
kriser kan grovt indelas i fyra kategorier. Det bredaste verktyget, och oftast det som
anvands forst, ar att sdnka styrrantorna. Styrrantorna paverkar
finansieringskostnaderna i hela det finansiella systemet. Sankta styrrantor har
ocksa ett viktigt signalvarde vilket kan starka ekonomiska aktorers fortroende vid
finansiell stress. Ytterligare ett verktyg som har blivit viktigt i takt med att
styrrantorna har narmat sig vad som bedoms vara nedre gréanser ar forward
guidance. Det innebar att centralbankerna genom sin kommunikation paverkar
forvantningarna kring de framtida styrrantorna. Exempelvis kan centralbanken
kommunicera att styrrantorna kommer fortsatta att vara laga under lang tid.

Den andra kategorin verktyg &r utlaning till i forsta hand finansiella institutioner.
Denna kategori inkluderar de repotransaktioner som under normala férhallanden
utgor grunden for likviditetshantering. Har aterfinns ocksa staende
likviditetsfaciliteter och utlaning, vilka kan fungera som en backstop, eller livlina, for
institutioner i behov av likvida medel. | samband med tidigare episoder med stress
pa den amerikanska statspappersmarknaden, i september 2019 samt i mars 2020,
tillférde Federal Reserve likviditet genom utlaning till sina motparter. Efter dessa
episoder skapades en staende likviditetsfacilitet — Standing Repo Facility (SRF) —
som en backstop for marknaden.>®

Utlaningen kan &ven goras via valutamarknaden, exempelvis genom
valutaswappar. Sadana valutaswappar kan underl&tta for utlandska aktorer att fa
tillgang till viktiga reservvalutor som amerikanska dollar eller euro vid oro pa
finansmarknaderna. Bade Federal Reserve och ECB har uppréttat swapfaciliteter
sinsemellan och for andra centralbanker, fér utlaning av amerikanska dollar
respektive euro i utbyte mot motpartens valuta.

Vidare kan riktad utldning anvéndas for att stodja specifika marknadssegment.
Federal Reserve har befogenhet att ge nodlan till foretag, inkluderat icke-finansiella
foretag, vid sarskilda omstéandigheter. Denna mojlighet anvandes bland annat
under pandemin genom exempelvis Primary Market Corporate Credit Facility
(SMCCF), som riktade sig till kreditvardiga foretag. Denna facilitet beviljade bade
lan och kopte foretagsobligationer.

49 De delar i detta avsnitt som behandlar centralbankernas verktyg baseras i stora drag pa
Bank for International Settlements (BIS) Annual Economic Report, June 2020.

50 Se Ennis och Huther (2021).

51 Se https://www.ecb.europa.eu/mopo/international-market-
operations/liquidity_lines/html/index.en.html.
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Den tredje kategorin av verktyg ar kop, och férsaljningar, av tillgangar. Tillgangar
kan vara allt fran statsobligationer till foretagsobligationer, aktier och dven
involvera valutatransaktioner. Dessa atgarder fordandrar utbudet av tillgdngar och
paverkar likviditeten i specifika marknadssegment. Effekten pa tillgangspriser kan
darfor vara mer direkt an genom andra verktyg. Tillgdngstransaktioner kan dven
minska osdkerheten pa marknaden genom att signalera riktningen for den framtida
stabiliseringspolitiken. Senast under pandemin genomfdrde bade Federal Reserve
och ECB omfattande kop av bland annat statsobligationer.

Vid nya storningar kan exempelvis ECB vilja att initiera kdp av statsobligationer via
sitt stdende Asset Purchase Program (APP). En vég att ga &r att inom ramen for
APP anvéanda befintliga program sasom Public Sector Purchase Progam (PSPP)
eller Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) f6r att stodképa
statsobligationer. PSPP anvandes for nettokop av obligationer utgivna av offentlig
sektor 2015-2019, samt i samband med pandemin under perioden 2019-2022.
PEPP &r ett stodkopsprogram inriktat pa vardepapper utgivna av bade privata och
offentliga aktorer som initierades nar pandemin inleddes i mars 2020 pandemin.
Bade PSPP och PEPP innehar alltjamt betydande volymer vardepapper, i skrivande
stund drygt 3 300 miljarder euro. Men innehaven minskar gradvis da ECB later
vardepapperen forfalla utan att géra nagra nya kop.5?

ECB skulle dven kunna anvanda Instrumentet for transmissionsskydd (TPI) fér kop
av enskilda landers statsobligationer. TPI ar framst avsett for kop av
skuldinstrument utgivna av offentlig sektor, men &dven kop av vardepapper utgivna
av privata aktorer kan potentiellt vara mojliga. Detta instrument kan anvandas om
rantorna stiger kraftigt och det inte beror pa ekonomiska fundamenta, samt om
den penningpolitiska transmissionen dventyras; det fenomen som kallas
fragmentering och som har berérts tidigare.

D4 ECB ska fatta beslut om att kdpa ett lands statsobligationer via TPl kommer de
att utga fran huruvida landet uppfyller vissa kriterier:

1. Landet foljer EU:s finanspolitiska ramverk, dar stabilitets- och tillvaxtpakten
utgor ett fundament. Landet ska ej vara féremal for forfarandet vid alltfor stora
underskott, Excessive Deficit Procedure (EDP) alternativt ej bedomts ha
underlatit att vidta effektiva dtgarder for att hantera det alltfor stora
underskottet.

2. Inga allvarliga makroekonomiska obalanser. Landet ska ej vara féremal for
forfarandet vid alltfor stora obalanser, Excessive Imbalance Procedure (EIP)
alternativt ej bedomts ha underlatit att vidta effektiva atgarder for att hantera
de alltfor stora obalanserna.

3. Hallbar utveckling av offentliga skuldsattning. Har gérs bedomningen av
hallbarhet baserat pa tillgangliga analyser fran bland andra EU-kommissionen,
European Stability Mechanism (ESM), IMF samt dven ECB:s egna analyser.

52 Se https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html.
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4. Val avvégd och hallbar makroekonomisk politik. Landet féljer sina ataganden i
planen fér aterhdmtning och resiliens och EU-kommissionens finanspolitiska
rekommendationer.53

Att ett land kan fa stod via TPI trots att det ar foremal for EDP, sa lange det har
bedomts vidtagit atgarder, kan potentiellt medfora att stabilitets- och tillvaxtpakten
undermineras, och att risken for oro pa statspappersmarknaderna i ett inledande
skede snarare dkar. Aven det faktum att ECB anger att kriterierna for att komma i
fraga for TPl kommer att justeras beroende pa rddande omsténdigheter kan
indikera att medlemsléndernas incitament att skota sina offentliga finanser
minskar.54 55

| sammanhanget boér dven lyftas att i en miljo med hogre inflationstryck &n tidigare
ar mojligheterna att fritt anvanda krisverktyg ocksa sannolikt mer begransade.
Framst styrréantesankningar och storskaliga tillgdngskop kan da innebéra att
inflationen blir for hog och att férankringen av inflationsforvantningarna vid
inflationsmalet gar forlorad.

Den sista kategorin av verktyg for att motverka finansiella kriser ar att
centralbanker, i egenskap av reglerande och 6vervakande institutioner, kan andra
regleringar som direkt paverkar finansiella intermediarer och marknader. Dessa
inkluderar bankernas reservkrav, som normalt brukar betraktas som ett
penningpolitiskt verktyg. Vidare, beroende pa vilka befogenheter centralbanken har
fatt, kan det aven handla om exempelvis kapital- och likviditetskrav. Om verktygen
finns hos andra myndigheter sker en gemensam koordinering av lampliga atgarder.

Sammanfattningsvis har centralbankerna manga verktyg att anvanda for att
forebygga och motverka stérningar pa statspappersmarknaderna. Sannolikt har
dock Federal Reserve nagot stérre majligheter &n ECB att agera snabbt och
potentiellt dven fatta effektivare beslut.

Till att borja med ar beslutsfattandet i Federal Reserve mer centraliserat vilket talar
for att beslut kan fattas snabbare. | Federal Reserve fattas policybesluten av
styrelsen, Board of Governors, samt chefer for de regionala centralbankerna. | ECB
ar det direktionen och de nationella centralbankscheferna som beslutar. | Federal
Reserve ar mer av beslutsfattandet koncentrerat till styrelsen jamfort med vad som

53 Se
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220721~973e6e7273.en.html

samt Fromlet (2023).

54 For skrivningen om justering av kriterier, se
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220721~973e6e7273.en.html.

55 Det rader &ven oklarheter kring hur ECB ska bedoma om transmissionsmekanismen &r
hotad. Aven detta bidrar till att ge ECB vissa frihetsgrader att potentiellt stodja lander som
har misskott sina offentliga finanser.
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ar fallet for direktionen i ECB.% Till detta kan ldggas att Federal Reserve har farre
beslutsfattande medlemmar &n ECB; 12 jamfort med 26.57

Framst handlar skillnaderna anda om att i ECB:s fall paverkas beslutsfattandet av
ett storre antal nationella centralbanker, vilka varnar sina individuella landers
intressen och dessutom styrs av egna nationella regelverk. | Federal Reserve
representerar istéllet varje regional centralbank flera stater. Denna skillnad kan
medfora att det blir svarare att nd konsensus i ECB och att besluten heller inte
nodvandigtvis blir optimala fér euroomradet som helhet.%8

56 Se Orphanides (2013).

57 Se https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomc.htm samt
https://www.ecb.europa.eu/ecb/decisions/govc/html/index.en.html.

58 Se bland annat Orphanides (2013).
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Sammanfattande slutord

Den stora offentliga skuldbordan i USA och i flera lander i euroomradet i
kombination med hogre realréntor utgoér en risk for den ekonomiska utvecklingen
och de finansiella marknaderna. Effekterna av storningar pa
statspappersmarknaderna kan potentiellt bli betydande dven for Sverige.
Riksgalden foljer darfor noggrant utvecklingen pa detta omrade.

Beddmare sasom IMF pekar pa fortsatt stigande offentliga skulder i USA och
lander som Frankrike och Italien. Langsiktigt ohallbara statsfinanser kan leda till
turbulens pa statspappersmarknaderna, som &r av central betydelse for det
finansiella systemet. Men langsiktigt ohallbara statsfinanser &r inte bara en risk i
sig utan okar ocksa sarbarheten for effekter av att andra typer av risker realiseras.
Det finns ett antal riskfaktorer som pa olika satt 6kar sannolikheten for oro pa
statspappersmarknaderna i USA och euroomradet.

Omvarldslaget praglas av en hog osakerhet kopplat till den ekonomiska
utvecklingen, dar betydande risker ar kopplade den nya amerikanska
administrationens politik, gédllande exempelvis handelsfragor. Centralbankernas
kvantitativa atstramningar medfor ocksa nya kdpare av statspapper som ar mer
priskénsliga, vilket kan 6ka volatiliteten pd marknaderna. Vidare finns det tecken pa
att de finansiella marknaderna inte har prissatt den hdga ekonomiska osdkerheten
helt, vilket 6kar risken for att turbulens ska uppsta. Pa alltmer sammanlédnkade
marknader kan ocksa ekonomisk turbulens i USA sprida sig och bland annat
destabilisera statspappersmarknaderna i euroomradet.

Federal Reserves och ECB:s mgjligheter att hantera stérningar pa
statspappersmarknaderna och deras foljdverkningar fungerar samtidigt som en
motvikt mot ovan namnda risker. Centralbankerna har manga verktyg att anvanda
for att forebygga och motverka stérningar pa statspappersmarknaderna. Férutom
styrrdantesankningar finns bland annat staende likviditetsfaciliteter och utlaning,
vilka kan fungera som en backstop for institutioner i behov av likvida medel. |
samband med tidigare episoder med stress pa den amerikanska
statspappersmarknaden tillférde exempelvis Federal Reserve likviditet genom
utlaning till sina motparter.

Centralbankernas utlaning kan dven ske via valutamarknaden, exempelvis genom
valutaswappar. Bade Federal Reserve och ECB har uppréttat swapfaciliteter
sinsemellan och for andra centralbanker, for tillfallig utlaning av amerikanska dollar
och euro.

Ett annat verktyg som centralbankerna kan anvanda fér att hantera oro pa
statspappersmarknaderna ar kop av statsobligationer for att motverka
ranteuppgangar. Vid storningar kan exempelvis ECB anvéanda Instrumentet fér
transmissionsskydd (TPI) for kdp av enskilda landers statsobligationer.
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Samtidigt kan den hogre inflationen an tidigare ar begrédnsa centralbankernas
maojligheter att vidta stoédatgarder, da framst styrrantesénkningar och tillgadngskop
ocksa kan medfora att inflationen blir for hog.
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