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This bachelor thesis focuses on investigating possible differences in interest rates between
European countries in switch to euro and the impact of the financial crisis 2008. By examining
the European sovereign debts and budget deficits it aims to enlighten possible differences

between the interest rates and the significance of euro for countries interest rates.

By using statistical data from OECD for financial variables for a selection of European
countries with a statistical dummy-variable for euro, a statistical difference between euro and
non-euro countries have been found. Previous studies and macroeconomic assumptions helps

to explain the difference in European interest rates.

The empirical findings suggest that it exists a difference between euro and non-euro countries.
Euro countries show a statistically lower interest rate in spite of the financial crisis 2008.
Although not the expected result, it is shown that the euro itself is a significant explanation for
the differences for European interest rates.
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1. Introduktion

| och med den globala finansiella krisen som intraffade under 2007/2008 och fick fart néar den
fjarde storsta amerikanska investment banken Lehman Brothers deklarerade konkurs den 15
september 2008 sjonk forvéantningarna och likviditeten (mojligheten att kopa eller sélja en
tillgang utan att paverka priset, en hog likviditet ar 6nskvard), for de finansiella marknaderna.
Under den efterkommande perioden gick manga europeiska finansiella institut under, d&ven om
institut sa som den europeiska centralbanken forsokte oka likviditeten pa marknaderna genom
enorma stodkop av finanspapper, sa som statsskuldsobligationer (Mishkin och Eakins, 2012).
Denna minskade ekonomiska aktivitet ledde i sin tur till férsamrade statliga finanser, vilket i
sig leder till 6kade réantor pa t.ex. statsskuldsobligationer, som signalerar for investerare en okad

risk for dessa papper.

En statsobligation, &r den typ av obligationer som ges ut av statliga institutioner i syfte av att
inforskaffa kapital. En statsobligation &r ett statligt skuldpapper som lovar en aterbetalning med
en rénta for investeringen, som vanligen sker som en periodvis utbetalning under en obligations
I6ptid pa 5-10 ar (Mishkin och Eakins, 2012). Den ranta som ges for en statsobligation &r vad
som vanligen kallas statsskuldsréntan, en ranta som en sékerhet for investeringen. Ett hogt pris
och en lag ranta uppnas nar en stat ar eller upplevs vara en séker ekonomi, da en saker obligation
har mindre risk for uteblivna betalningar och da har en mindre risk som representeras av rantan,
motsatt effekt upplevs vid en osaker ekonomi, upplevd eller faktisk. Det finns manga variabler
som paverkar statsskuldsrantan, bland annat statsskuld, och budgetbalans. Andra faktorer som
paverkar rantan ar som tidigare namnt ocksa den faktiska eller upplevda forestallningen av en
stats ekonomiska situation. En 6kad volatilitet kréaver ofta en 6kad rénta for att fortsatta kunna
locka investerare (Mishkin och Eakins, 2012). Dock har det under 2000-talet observerats en
minskning av staters statsskuldsrantor bland OECD-landerna oberoende pa varierande
ekonomiska situationer, sa som de extrema statsskulderna i USA och Japan (OECD, Statistics,
2014)

Att studera statsskuldrantor pa statsobligationer &ar inget nytt omrade for forskare, men det
diskuteras och debatteras livligt om hur och vad som paverkad ranteforandringarna. Man vet
att de paverkas av faktorer sa som BNP, BNP-tillvaxt, volatiliteten pd marknaden m.m. Dock
finns det brister i forskningen kring vilka effekter EMU har for statsskuldsréantorna bland de
europeiska landerna. Att EMU skulle kunna ha en effekt pa statsskuldsrantorna utgar ifran
tankarna om ett storre ekonomiskt samarbete medfér en konvergerade nedatgaende effekt

utifran en okad stabilitet och sékerhet da de lander som ingar i EMU har en gemensam monetar
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politik. Och de fordelar som kan ges av en sadan konvergerande effekt ar bland annat,
eliminerade transaktionskostnader (kostnadséversattningar fran en valuta till en annan), vilket
I sig reducerar osakerheten kring den framtida ekonomiska utvecklingen. Det finns 6vriga
makroekonomiska fordelar utover vad som paverkar rantor, sa som Okad konkurrens och
integration bland de europeiska landerna (Fregert och Jonung, 2012). Dock kan man se att i och
med den globala finansiella krisen att den konvergens som tidigare observerats bland
ekonomiskt utvecklade lander upphérde och det uppkom istallet en divergens pa spridningen
av statsskuldsrantorna. Detta leder till vad uppsatsen kommer syftar pa att ta reda pa, om det
ekonomiska samarbetet kan tillfora till att det finns signifikanta skillnader i statsskuldsrantorna
mellan de europeiska landerna som anvénder euro som valuta och de europeiska landerna som

inte anvander euro.

Efter att finanskrisen utvecklades till eurokrisen i Europa 2010, som &r en fortfarande men
allmant nedtonad pagaende statsskuldskris och en fundamental kris for bade euro och ECB i
EMU-omradet, dar krisen rusade ivag nar det visade sig att de grekiska statsfinanserna var usla
och mycket sémre &n vad man tidigare befarat. Nyheterna om statsfinanserna hos den Grekiska
staten utloste en dominoeffekt inom euro-samarbetet, men paverkade dven dvriga EU-landerna,
ovriga euro-lander med stora statskulder, budgetunderskott och skéra marknadsbubblor, foljde
snabbt efter den grekiska kollapsen av egna kollapser av sina skdra marknadsbubblor och
upplevde darav egna statsskuldskriser nar investeringar och finansieringar borjade sky dessa
lander pa grund av de nya uppkomna ekonomiska problemen. De lander i euro-omradet som
drabbades hardast av krisen var och kallas PIIGS-landerna, Portugal, Italien, Irland, Grekland

och Spanien.

2. Fragestallning och vetenskaplig fraga

Uppsatsens syfte ar att undersoka hur den globala finanskrisen paverkade
statsobligationsrantorna i EMU da det var ett storre antal euro-lander som drabbades hardare
av krisen an vad icke-euro landerna gjorde, och om euron paverkar statsskuldsrantan for ett
lands statsobligationer pa ett negativt sétt jamfort med att inte anvanda euro som valuta. Utifran
att undersoka europeiska landers statsskulder och budgetunderskott ska uppsatsen belysa och
klarlagga mojliga skillnader i statsobligationsrantorna. For att sedan med hjélp av
regressionsanalys komma fram till om det finns statistiska beldgg for slutsatsen om det finns

skillnader i hur landers statsskuldsrantor paverkades

Utifran syftet kan man tydliggora fragorna:



Vilka skillnader har det inneburit for landers statsskuldsrantor i och med inférandet av euron?

For att besvara denna fraga anvander jag mig av deskriptiv statistik for att stalla upp och
illustrera de skillnader som finns pa nivaerna for statsskuldsrantorna innan och efter inforandet
av en ny valuta for de europeiska landerna som ingar i undersokningen, vilket leder sedan till

det andra steget:

Finns det statistiskt signifikanta skillnader pa statsskuldsréantorna med euron som forklarande

variabel mellan landerna inom EU?

Da man i den foregaende fragan staller sig fragestallningen om det har inneburit skillnader for
landernas statsskuldsrantor i och med inférandet av euro sa ar det allt mer intressant att
undersoka om det gar att géra en statistiskt signifikant slutsats kring om det &r euron som valuta

ar en forklarande variabel for variationen eller om det beror pa andra variabler.

3. Litteraturoversikt

Det finns mycket forskning kring omradet vad och hur marknadens forvantningar och rorelser
paverkar de langa statsobligationsrantorna, de rantorna som stracker sig éver en tid langre én 1
ar, dar manga tidigare forskare har fokuserat de rika landernas rorelser utifran globala effekter
och till stor del av forvantningarna av den amerikanska marknaden. Detta vilket innebér i manga
fall att det man har undersokt ar de starkaste OECD-landerna, inkluderat USA, Tyskland, och
Japan och en blandad variation av OECD-lander utdver de ovannamnda landerna.
Tillvagagangssattet och metoderna har varierat men det finns nagra konsensuspunkter i vad
som paverkar statsobligationsrantorna i utvecklade ekonomier: A) en stats budgetunderskott
paverkar de langsiktiga statsobligationsrantorna, hur mycket det paverkar &r inte konklusivt,
Ardagna et al. finner att effekten av statsskulden &r icke-linjar och beror mycket pa nivan pa
statsskuld/BNP-ration (Ardagna, Caselli och Lane, 2004), de far medhall fran Dell’Erba och
Sola i deras senare forfattade artikel (Dell’Erba och Sola, 2013). Det dr en positiv effekt om
belaningsgraden ligger éver det normala genomsnittet. B) Budgetbalansen i procent av BNP,
det tillstandet i en statlig budget dar inkomsterna och utgifterna ar lika stora, kan dven mena ett
forekommande budgetdverskott, har en storre signifikant negativ effekt pa de langsiktiga
statsskuldsrantorna, Ardagna et al.(2004) kommer fram till att 1% minskning av
budgetbalansen i relation till BNP leder till en 6kning med 0,1 procentenheter pa den nominella
rantan for de langsiktiga statsskuldsrintorna. Dell’Erba och Sola(2013) kommer fram till

snarlika slutsatser kring budgetbalansen.



Yiterligare ar det viktigt att forhalla sig till ARmann och Boysen-Hogrefe(2009) da deras
undersokning sker inom EMU, dar de undersoker spridningen pa statsskuldsrantorna for euro-
lander som ar medlemmar i OECD, de lagger fram hypotesen att under restriktionerna av en
gemensam valuta sa som euron, sa bor spridningen pa statsskuldsrantan endast reflektera
bankrutt- och likviditetsriskerna, i varje enskilt euroland, da ovriga variabler upplevs och
uppskattas pa marknaden via den gemensamma valutan, da det inte finns nagra nationella
mojligheter till penningpolitik utan endast fora finanspolitik. Det innebér att interna
rantejusteringar som ett stabiliseringsinstrument inte langre & mojligt vid inhemska eller

utlandska storningar pa landets ekonomi (Fregert och Jonung 2012).

Ardagna et al.(2004) finner att inom de 16 undersokta OECD-landerna att finansiell obalans
paverkar den langsiktiga statsobligationsrantan pa foljande satt; 1% oOkning i
budgetunderskottet/BNP ger en 6kning med 0,1 procentenheter pa rantan. 1% Okning av
statsskulden/BNP ger en 6kning som varierar fran land till land, ex Italien med en davarande
statsskuld pa 119% ges en Okning i statsobligationsrantan med 0,36 procentenheter, samma

hojning for USA (statsskuld 58% av BNP) ger en 6kning med 0,05 procentenheter for réantan.

Det diskuteras dven mgjligheten till andra forklaringar for variationer av statsskuldsrantan som
inte ar lika matbara som statsskuld, att de forvantningar och prognoser av den ekonomiska
situationen spelar en lika stor roll som de matbara variablerna. Forskare sa som Arce,
Mayordomo och Pefia (2013) och Ang och Longstaff (2013) diskuterar méjligheten av att
Flight-to-quality-effekten, ett observerat riskbeteende hos investerare som soker sdkrare
tillgangar i utbyte av lagre vinst, har en storre an vantat paverkande effekt for statsskuldsrantan
an tidigare trott. Att den observerade rorelsen att en investerare flyttar sitt kapital fran mer
riskabla investeringar till sakraste mojliga investeringar under osékra tider pa finansmarknader,
nationella och internationella, &r en forklarande effekt till skillnader pa obligationsmarknaden,
under volatila perioder da investerare soker sig till upplevt sakra marknader for att diversifiera
sig for att minimera risken av stora forluster. Dér risk kan definieras som; halls allt annat
konstant, om risken att en tillgang inte kommer ge ut det lovade beloppet relativt till en

alternativ tillgang sa kommer efterfragan for tillgangen minska.

Finansmarknaderna i Europa upplevdes vara sékra under perioden fran inforandet av EMU och
euro som valuta fram till finanskrisen 2008, mycket beroende pa optimism och positiva
forvantningar, och hade laga rantor i majoriteten av ldnderna, dven PIIGS. Beirne och
Fratzscher(2013) skriver i sin analys att euroldandernas statsobligationsrantor inte motsvarade
de reella ekonomiska situationerna lander befann sig i. De menar att statsskuldsrantorna inte
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speglar de ekonomiska variablerna och finanserna fér medlemslanderna, utan istéllet ligger ett
storre ansvar for statsskuldsrantorna pa forhoppningar och optimism for euron som valuta efter

dess infOrande.

Bierne och Fratzcher(2013) menar att den okade risken i sig beror mest pa hur landet i fraga
skoter sina statsfinanser, och &r endast en liten spridningsfaktor, vidare menar dem att
statsobligationer inom euroomradet ar overvarderade da marknaden har Gverreagerat under
krisen. Detta ar viktigt att ha i atanke da priserna sjdlva kan aterspeglas i nivan pa rantan. Ett
hogt pris for en statsobligation syftar pa att den ar efterfragad och attraktiv ur ett
investeringsperspektiv, om fler soker efter en resurs okar priset. En efterfragad statsobligation
antyder pa att det ar en séker tillgang och rantan sjunker som ett resultat. De far medhall fran
Ang och Longstaff(2013) och Arce et al(2013).

Det ar har skillnaderna fran tidigare forskning kommer in, till skillnad fran tidigare forskning
som néstan uteslutande anvant sig utav ett urval av OECD-lander dar icke-europeiska lander
ingar, vilket forsvarar mojligheten att finna en EU-exklusiv rantesituation. Tidigare forskning
har lagt mycket vikt pa enskilda landers statsskulder och budgetunderskott, dar jag nu vill
sarskilja mig och undersoka om det finns en mojlig mer kollektivt paverkande faktor av
statsskulderna och budgetunderskotteten samt euro inom EMU kontra icke-EMU som lander i
Europa, genom att gora en sammansatt regressionsanalys utdver inkluderandet av data for
enskilda lander. Det har varit valdigt lite jamforelser och undersékningar om det har existerat
eller uppkommit nagra flight-to-quality effekter inom Europa fran ett land med euro till
narliggande land utan euro under den europeiska statsskuldskrisen da uppfattningen om eurons
sakerhet kraftigt minskade i fortroende hos investerare. Detta ar ett mojligt utvecklingsomrade
for uppsatsen att komma fram till ett fortydligande om det gar att uppfatta en majlig flight-to-

quality-effekt utifran de variabler som anvénds i uppsatsen.

4. Metod och Material

Denna jamforande undersokning kommer att utforas genom en kvantitativ dataanalys med hjélp
av data for ett urval europeiska lander mellan aren 1990-2013. Urvalet &r gjort utifran tillganglig
data fran OECD, fulla listan av lander som ingar finns i appendix. Forsta steget i
undersokningen &r att illustrera och beskriva de tendenser och monster som framgar i det
presenterade insamlade data med hjélp av en tabell. Dérefter blir det genom att anvanda sig utav
en regressionsanalys och anvénda euro som en dummyvariabel ska man kunna statistiskt

sakerstalla om det gar att avgora om det finns skillnader pa landers langsiktiga (10 ar)



statsobligationsrantor beroende pa vilken typ av valuta de anvander sig utav, en gemensam

valuta, eller en nationell valuta.

De statistiska metoder som jag anvander for att kunna uppna en signifikant slutsats for det forsta
enkla deskriptiva statistiska data, dar data Over utvecklingen och tendenser kan observeras i
tabeller, samt ett uppldagg for grundldggande deskriptiv data, medelvdarde, max- och
minimumvarde for extremfall. Samt darefter anvands regressionsanalyser, for att undersoka
mdjliga linjara samband och tendenser, samt hur statistiskt signifikanta dessa samband upplevs
vara i urvalet. En regressionsanalys &r en process dar man kan matematiskt bestamma och
forklara en variabel med hjalp av en eller flera variabler, i denna undersokning &r det en
multivariat regressionsanalys. Resultatet av en regressionsanalys presenteras i en formel som

konstrueras:

Y =PBo+ Bixs+ Baxy + -+ Brx + €

Dér y = vardet pa den beroende variabeln, g ir koefficienten, x ir variabeln och ¢ ér feltermen,
denna variabel som innefattar alla andra variabler som paverkar y som inte ar bland variablerna.
Detta tillsammans med ett varde som varierar mellan 0-1 och kallas R-square, eller R-square
adjusted (R?-adj.), determinationskoefficienten, dar O visar att variablerna i regressionen
forklarar ingenting av variationen som finns i den beroende variabeln, i undersokningen ar detta
statsskuldsrantan. Ett R-square adj. varde pa 1 visar att de oberoende variablerna skulle i detta
fall forklarar all observerad variation i den beroende variabeln. Andra statistiska medel som
anvands i undersokningen ar anvandandet av signifikansnivaer, eller konfidensintervallet, ett
intervall av varden dar man kan sédga med sakerhet séga att populationens vérde for variabeln
befinner sig. Vanligtvis sker detta pa en 90(*), 95(**) och 99%(**) konfidensintervallskala.
For att kunna anvanda euro som en berdknelig variabel kravs det en anvéndning av dummy-
variabel, att man omkodar anvandandet av euro till en kvantitativ variabel med ett varde pa 1
och dvriga valutor far ett varde pa 0, syftet med en dummyvariabel ar den ska representera om

euro innefattar en sarskild paverkan pa statsskuldsrantorna (Black och Cortinhas, 2012)

De variabler som ska anvandas i undersckningen é&r; de langsiktiga 10-ariga
statsskuldsréntorna i procentenheter, den beroende variabeln, statsskulden beraknad i procent
av bruttonationalprodukten(BNP), inflation, BNP-tillvaxten, i procent i relation till BNP-nivan,
samt budgetbalansen berdknat i procent i relation till BNP som de kontrollvariabler, och &ven
euro som en “dummy-variabel” for att forklara den variation som kan uppstd genom

anvandandet av euro. Valet av kontrollvariablerna utgar ifran den tidigare forskningen,



majoriteten av de tidigare namnda artiklarna har anvant sig utav statsskulden och
budgetunderskottet som foérklarande variabler/kontrollvariabler utifran forvantade kausala
effekter fran forandringar av dessa variabler.

Statsskulden som procentandelar av BNP &r den niva av skuld en stat har som en summa av
dess arliga BNP. En hogre statsskuldsniva visar att en stat behover belana sig for att finansiera
sina utgifter, ofta okar statsskuldsnivaerna vid en lagkonjunktur, nar den 6vriga ekonomiska
aktiviteten sjunker sa maste regeringar lana pengar som finansiering for sina budgetar.
Relationen mellan statsskulden och statsskuldsrantan forvantas vara ett positivt samband, da
vid en 6kande statsskuld minskar efterfragan for statsobligationer for risken for misslyckade
aterbetalningar. Minskad efterfraga hojer rantan for att locka investerare. Liknande monster bor

finnas for inflationen.

Budgetbalansen ar det netto som uppstar nar man raknar ut en stats inkomster och utgifter, och
statsobligationer &r ofta lampade att finansiera den budgetbalans som vanligen uppkommer som
ett budgetunderskott. T.ex. USA anvénder sina Treasury Bonds som ett medel for att finansiera
underskottet. Ndar det ar ett stort budgetunderskott trycker statliga institutioner ut fler
obligationer och antalet obligationer pa marknaden Okar. Relationen mellan efterfraga och
utbud menar da att nar det finns en storre tillgang pa och efterfragan ar konstant s& kommer
priset for statsobligationen sjunka tills att man nar man nar en ny jamviktsposition med ett nytt

pris, detta som i sedan kommer leda till en férandrad ranta utifran det nya priset.

Inflation &r den genomsnittliga relativa prisokningen for produkter ofta méatt éver en period,
ofta 1 ar, alltsd hur mycket mindre kopkraft en valuta har jamfort med en tidigare period.
Inflationen beréknas genom att anvanda olika typer av prisindex, ett exempel pa ett sadant
prisindex ar KPI (Fregert & Jonung 2012). Anledningen till varfor inflationen forvéntas paverka
statsskuldsrantan ligger just i det att en hogre inflation leder till en férsamrad kdpkraft och en
mindre vard statsobligation i relation till en statsobligation i ett land med mindre inflation.
Forlorar en obligation sitt véarde i relation till andra obligationer sa sjunker efterfragan for

obligationen, priset sjunker och rantan forvéntas 6ka for att locka investerare.

BNP-tillvéaxt ar den berdknade procentuella BNP 6kningen i ett land, manga europeiska lander,
sd som Storbritannien har lange haft en stadigt okande BNP, i det Brittiska fallet sa har det varit
en arlig BNP-tillvaxt pa 2.1% (Burda, Michael & Wyplosz, Charles 2013). En higre BNP-
tillvaxt okar en nations valstand, battre finanser leder till en 6kad efterfrdga av nationens
statsobligationer, priset 6kar och rantan ska forvéantas sjunka som ett resultat.
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Att gora ett urval innebar att man gor begransningar till sin undersokning pa grund av olika
orsaker, sa som tidshegransning och omfattning. Det urval som av ldnderna &r gjort utifran att
forsoka eliminera sa manga Ovriga signifikanta effekter och orsaker till skillnader pa
statsskuldsrantor som mojligt. Det begransade urvalet av EU-lander som ska jamféras i studien
begransar i sig vilken typ av generell slutsats man kan dra fér EU som helhet, dock ar detta inte
slutmalet for undersokningen, utan malet forblir att undersoka om man kan finna skillnader pa
landers statsskuldsrantor dér valutan har en statistiskt signifikant forklarande effekt och komma
fram till en djupare forstaelse pa hur ett land kan paverkas av ett intrade i en valutaunion
oberoende pa vilken typ av finanspolitik och storlek pa ekonomin. Syftet med metoden &r inte
att komma fram till en slutgiltig slutsats for paverkan, det blir att komma fram till en insikt om

mojlig paverkan av euro pa statsskuldsrantorna.

Materialet som anvands till undersékningen gors utifran att fokus for undersdkningen ligger pa
skillnader pa de langsiktiga (10-ariga) statsobligationsrantorna dar euron kan ses mer som en
bakomliggande orsak till skillnaderna, alltsa inte en kvantifierbar variabel som kan anvéandas i
undersdkningen. Detta innebédr att man anvéander sig bara av data som ar relevant till
statsobligationsrantan som gar att kvantifiera, med nagra begransningar utifran

undersokningens omfattning och tidsram.

Materialet som anvénds &r officiella berakningar och statistiska sammanstallningar som har
gjort av OECD, en oberoende internationell organisation dar medlemslander kan arbeta
tillsammans for att forbattra den ekonomiska och sociala situationen for méanniskor runt om i
varlden. Deras verksamhet bestar till stor del att utvardera och jamféra medlemslandernas
politik och policys, utdver detta har de en stor statistikdatabas med relevant fakta om alla
medlemslandernas verksamheter och ger ut arliga rapporter. Utifran detta anvands deras
statistiska databas for att ta fram relevanta data fran aren 1990-2013. Det ar denna typ data som
ska framst undersokas. Dock laggs det ingen fokus pa deras rapporter och landers

finanspolitiska utsagor, det tillfaller en kvalitativs undersokning att i sa fall undersoka sadant.

Fordelarna med att anvdnda OECDs databas jamfort med att anvénda sig av nationella kalkyler
och datablad kan summeras att som en oberoende organisation har de stérre sannolikhet att inte
visa “glddjesiffror” eller upplevas som politiskt “fdrgade” detta nidmns i Dell’Erba &
Sola(2013). Ovriga skillnader blir att det inte uppstar skillnader i hur man raknar ut relevant
data och uppstallningen av information, minskar risken for berakningsfel, dd@ man kan

godtyckligt anta att all information ar sammansétt pa samma villkor.
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De brister som uppstar i undersokningen kommer ifran de avgransningar som maste goras for
undersokningens avgransande tidsram och storlek. De variabler som anvénds i undersékningen
ar inte de enda definitiva paverkade variablerna utan det finns ett stort antal variabler, bade

berdkneliga och mer abstrakta sa som vaxelkursnivaer och risk.

| manga fall for flera lander i undersokningen saknades det data bland alla variabler under stora
delar av 1990-talet, anledningen till detta beror till stor del av nar landet blev medlem av OECD,
dar den data som ligger till grund for under6kningen ar hamtad ifran. Darfor finns det en risk
att resultatet inte ar korrekt representativt for landernas ekonomier utifran avsaknaden av

datapunkter.

5. Resultat

| denna del av uppsatsen presenteras den data som har observerats bade via enkel deskriptiv
statistik, sa som medelvérde, och via regressionsanalys for att avgora signifikansen besvarar de
tidigare presenterade vetenskapliga fragorna i syftet att presentera méjliga skillnader mellan

eurolander och icke-euro-lander.
5.1Deskriptiv statistik

| tabell 5.1 kan man observera att det framgar att det i genomsnitt finns skillnader i
statsskuldsrantan for langsiktiga papper (10-ariga) i fore och efter inférandet av euro som
nationell valuta bade for lander med euro samt for de lander som inte anvander euro. Tabellen
ar konstruerad utifran arlig data Gver landernas statsskuldsrantor for langsiktiga
statsskuldsobligationer for perioden 1990-2013. Tabellen visar en genomsnittlig
statsskuldsranta for vartdera land som infért euro som valuta under denna period, dar de har
delats upp i separata kolumner fér den genomsnittliga statsskuldsrédntan innan inférandet och
den genomsnittliga statsskuldsrantan efter inforandet. Samma utférande har gjort for
kolumnerna for de lander utan euro. Hur mycket och pa vilket satt det skiljer sig ar specifikt for
varje enskilt land, det kan vara en kraftig minskning av statsskuldsrantan, det kan vara en svag
6kning av statsskuldsrantan. Men majoriteten av ldnderna uppvisar en minskning i
statsskuldsréntan efter inférandet av euro som nationell valuta, eller for i det fallet med l&nderna
utan euro, de aren i undersokningen efter ar 2000. Det gar att utgora att det land som har haft
kraftigast minskad genomsnittlig statsskuldsrénta i och med inférandet av euro, &r Spanien, dar
de gick fran en genomsnittlig statsskuldsranta pa 9,49% for perioden 1990-1999, till en
genomsnittlig statsskuldsranta pa 4,55% for perioden 2000-2013, den svenska forandringen pa

statsskuldsrantan var endast 0,01 procentenheter mindre dn den spanska. Det &r tva lander som
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ingar i urvalet till undersokningen dér efter inférandet av euron sa har statsskuldsrantan okat,
det &r Grekland dar den genomsnittliga statsskuldsrantan var 6,97% under perioden 1990-2001,
till att oka till en genomsnittlig statsskuldsranta pa 7,57% for perioden 2002-2013, en 6kning
0,61 procentenheter, det andra landet i urvalet dér rantorna har 6kat ar Slovenien, fran att ha
en genomsnittlig statsskuldsranta pa 4,65% under perioden 1990-2007, till att ha en
genomsnittlig statsskuldsranta pa 4,90%, en 6kning med 0,25 procentenheter under perioden
2008-2013. Anledningarna till denna observation kan bero pa manga faktorer, troligt &r det en
blandning mellan de kraftiga finansiella problemen som har uppkom i Grekland i och med
finanskrisen, blandat med inte helt fullstindig data for hela perioden, detta kommer att

diskuteras senare. Tabeller for max- och min-varden finns i appendix.

Tabell 5.1 Den langsiktiga statsskuldsrantan, 10-ar. Genomsnittlig statsskuldsranta innan och efter inforandet av euro som
nationell valuta. Procent.

Langsiktig Pre- Post Euro Langsiktiga Pre-Euro Post-Euro
statsskuldsranta Euro (2000- statsskuldsranta (1990-1999)  (2000-20013)
(10 ar) (1990- 2013**) (10 ar)
1999%)

Eurolander Icke-Eurolander
Osterrike 6,77 3,90 | Tjeckien - 4,13
Belgien 7,16 4,02 | Danmark 7,57 3,76
Finland 8,61 3,78 | Ungern - 7,51
Frankrike 7,02 3,86 | Polen - 6,12
Tyskland 6,62 3,56 | Sverige 8,68 3,75
Grekland 6,97 7,57 | Storbritannien 8,03 4,13
Irland 7,58 5,02
Italien 9,13 4,62 | Icke-euro 8,09 4,90
Luxembourg 5,95 3,34 | genomsnitt (6
Nederlanderna 6,69 3,76 | lander)
Portugal 7,76 5,51
Slovakien 5,21 4,01
Slovenien 4,65 4,90
Spanien 9,49 4,55
Euro-genomsnitt 7,12 4,46
(14 lander)

*Inférandedret av euro varierar bland landerna, Grekland inforde euro 2001, Slovakien inforde 2009 och Slovenien inférde
euro 2004.**Perioden efter inférandet av euro varierar, som tidigare ndmnt.

Osterrike hade en genomsnittlig statsskuldsranta pa 6,77% under perioden 1990-1999, den
genomsnittliga statsskuldsrantan forandrades till 3,90% for perioden 2000-2013. Skillnaden
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mellan Osterrikes genomsnittliga statsskuldsranta under perioden 1990-1999 och den
genomsnittliga statsskuldsrantan for perioden 2000-2013 uppgick till en 2,87 procentenheters
lagre genomsnittlig ranta. Den Belgiska genomsnittliga statsskuldsréantan under perioden 1990-
1999 var 7,16%, den genomsnittliga statsskuldsrantan perioden 2000-2013 for belgiska
statsskuldspapper var 4,02%. Skillnaden mellan Belgiens genomsnittliga statsskuldsrénta under
perioden 1990-1999 och den genomsnittliga statsskuldsrantan for perioden 2000-2013 uppgick
till en 3,14 procentenheters lagre genomsnittlig ranta. Finlands genomsnittliga statsskuldsrénta
under perioden 1990-1999 lag pa 8,61% och den genomsnittliga statsskuldsrantan under
perioden 2000-2013 foérandrades till 3,78%. Skillnaden mellan Finlands genomsnittliga
statsskuldsréanta under perioden 1990-1999 och den genomsnittliga statsskuldsrantan for
perioden 2000-2013 uppgick till en 4,83 procentenheters lagre genomsnittlig ranta, nast storsta
observerade minskningen av genomsnittliga statsskuldsrantan i urvalet, efter Spanien, av

landerna i undersokningen som anvander euro som valuta.

Frankrike hade en genomsnittlig statsskuldsranta pa 7,02% under perioden 1990-1999 och den
genomsnittliga statsskuldsrantan for franska statsskuldspapper under perioden 2000-2013 lag
pa 3,86%. Forandringen av Frankrikes genomsnittliga statsskuldsranta under perioden 1990-
1999 och den genomsnittliga statsskuldsrantan for perioden 2000-2013 uppgick till en 3,17
procentenheters lagre genomsnittlig ranta. Tyskland hade under perioden 1990-1999 en
genomsnittlig statsskuldsranta pa 6,62%, Tyskland &r det land som under perioden 1990-1999
hade lagsta statsskuldsrantan, dock inte det land med lagst statsskuldsrénta innan inférandet av
euro, bade Slovakien och Slovenien hade bada lagre statsskuldsrantor dock observeras dessa
under perioden 2000-2013. Under perioden 2000-2013 hade tyska statsskuldsrantan en
genomsnittlig ranta pd 3,56%. Skillnaden mellan Tysklands genomsnittliga statsskuldsréanta
under perioden 1990-1999 och den genomsnittliga statsskuldsréantan for perioden 2000-2013
uppgick till en 3,06 procentenheters lagre genomsnittlig ranta.

Grekland skiljer sig fran de tidigare landerna i och med att de inte gick med i valutaunionen
forran ar 2001, vilket ger en langre period i undersokningsperioden an de tidigare landerna dar
valutan var den grekiska drachman istéllet for euro. Den genomsnittliga statsskuldsréntan for
Grekland perioden innan inférandet av euro, 1990-2000 lag pa 6,97%, med ett observerat
maximivarde pa 8,48% under aret 1998, samt ett minimivarde pa 6,11 ar 2000, dock ska det
anmarkas att data for grekiska langsiktiga statsskuldsréantor inte &r tillgangligt innan 1998,
vilket leder till att tidigare mojlig data inte kommer att behandlas fran andra kallor. Under

perioden 2001-2013 ligger den genomsnittliga statsskuldsrantan i Grekland pa en niva pa
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7,57%, den hdgsta genomsnittliga statsskuldsréntan for eurolander efter inférandet av euro som
valuta, med ett observerat maximivarde pa 22,5% ar 2012. Det observerade maximivardet for
grekiska statsskuldsrantan ar 2012 &r det hogsta observerade vardet for statsskuldsrantor under
nagot ar under hela observationstiden 1990-2013. De observerade vardena for perioden 2009-
2013 ar hogst beroende av den grekiska situationen efter finanskrisen 2008, samma monster gar
att observera bland de 6vriga PIIGS-landerna, dock inte i samma utrédckning som de grekiska
statsskuldsrantorna. Skillnaden mellan Greklands genomsnittliga statsskuldsranta under
perioden 1990-2000 och den genomsnittliga statsskuldsrantan for perioden 2001-2013 uppgick
till en 0,61 procentenheters hogre genomsnittlig ranta. Grekland &r det land som har nast minst
skillnad mellan de genomsnittliga statsskuldsrantorna efter Slovenien. Detta dr aven ett av tva
lander i undersdkningen som anvénder euro dér den genomsnittliga statsskuldsréantan tkade
efter inférandet av euro, det andra landet som har en observerad 6kning av genomsnittliga
statsskuldsrantan ar Slovenien. Mdjliga orsaker och anledningen till detta diskuteras i senare

kapitel.

Irland hade under perioden 1990-1999 en genomsnittlig statsskuldsranta pa 7,58%. Under
perioden 2000-2013 hade Irland en genomsnittlig statsskuldsranta pa 5,02%. Skillnaden mellan
Irlands genomsnittliga statsskuldsrédnta under perioden 1990-1999 och den genomsnittliga
statsskuldsrantan for perioden 2000-2013 uppgick till en 2,56 procentenheters lagre
genomsnittlig ranta. Under perioden efter finanskrisen 2008, kan det observeras att under aren
2009-2012 upplevde Irland 6kande statsskuldsrantor, ett monster som gar att observera i 6vriga
PIIGS-lander. De Italienska statskuldspapprena hade en genomsnittlig statsskuldsranta under
perioden 1990-1999 pa 9,13%, den nast hogsta genomsnittliga statsskuldsrantan under perioden
efter Spanien. Under perioden 2000-2013 hade Italien en genomsnittlig statsskuldsranta 4,62%.
Skillnaden mellan Italiens genomsnittliga statsskuldsrénta for perioden 1990-1999 och den
genomsnittliga statsskuldsrantan for perioden 2000-2013 uppgick till en 4,51 procentenheters
lagre genomsnittlig rdnta. Perioden 2009-2012 observeras det en 6kning av statsskuldsrantorna,

nagot som tidigare namnts endast observeras bland 6vriga PIIGS-landerna i undersokningen.

Luxemburg hade under perioden 1990-1999 en genomsnittlig statsskuldsranta pa 5,95% med
ett observerat maximivarde pa 7,23% ar 1995, samt ett minimivarde pa 4,67% ar 1999.
Luxemburg har det lagsta observerade genomsnittliga statsskuldsrédntan, samt det l&gsta
observerade maximivardet for statsskuldsréantor under perioden 1990-1999, Slovakien och
Slovenien exkluderat pa grund av sent inforande av euro, 2009 och 2007 respektive, samt brist

pa tillganglig data for perioden 1990-1999. Under perioden 2000-2013 hade Luxemburg en
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genomsnittlig statsskuldsranta 3,34%. Luxemburg hade under perioden 2000-2013 den lagsta
genomsnittliga statsskuldsréantan bland ursprungsadopteringslander for euro, samt den nast
lagsta observerade réntan efter Tysklands statsskuldsrdnta for 2012. Skillnaden mellan
Luxemburgs genomsnittliga statsskuldsrénta fér perioden 1990-1999 och den genomsnittliga
statsskuldsrantan for perioden 2000-2013 uppgick till en 2,60 procentenheters lagre

genomsnittlig rénta.

Nederlanderna hade under perioden 1990-1999 en genomsnittlig statsskuldsranta pa 6,69%.
Under perioden 2000-2013 hade Nederlanderna en genomsnittlig statsskuldsranta pa 3,76%.
Skillnaden mellan Nederlandernas genomsnittliga statsskuldsrénta for perioden 1990-1999 och
den genomsnittliga statsskuldsréantan for perioden 2000-2013 uppgick till en 2,92

procentenheters lagre genomsnittlig ranta.

Portugal hade under perioden 1990-1999 en genomsnittlig statsskuldsranta pa 7,76%. Under
perioden 2000-2013 hade Portugal en genomsnittlig statsskuldsranta pa 5,51%, den nast hogsta
genomsnittliga statsskuldsréntan efter Grekland under perioden efter inférandet av euro som
valuta. Skillnaden mellan Portugals genomsnittliga statsskuldsranta for perioden 1990-1999
och den genomsnittliga statsskuldsréantan for perioden 2000-2013 uppgick till en 2,25
procentenheter lagre genomsnittlig ranta. Som de 6vriga P1IGS-landerna kan man observera en

okning av statsskuldsrantorna aren efter finanskrisen 2008.

Slovakien hade under perioden 1990-2008 en genomsnittlig statsskuldsranta pa 5,21%. Dock
kan resultatet vara missvisande da det inte finns tillganglig data fran OECD for aren mellan
1990-2000. Under perioden 2009-2013 hade Slovakien en genomsnittlig statsskuldsranta pa
4,01%. Skillnaden mellan Slovakiens genomsnittliga statsskuldranta for perioden 1990-2008
och den genomsnittliga statsskuldsrédntan for perioden 2009-2013 uppgick till en 1,20

procentenheters lagre genomsnittlig rénta.

Slovenien hade under perioden 1990-2006 en genomsnittlig statsskuldsranta pa 4,65%. Det
finns ingen data for Slovenien mellan aren 1990-2006 fran OECD, vilken kan gora att resultaten
for Slovenien under denna period ar missanvisande eller felaktiga. Under perioden 2007-2013
hade Slovenien en genomsnittlig statsskuldsranta pa 4,90%. Skillnaderna mellan Sloveniens
genomsnittliga statsskuldsranta for perioden 1990-2006 och den genomsnittliga
statsskuldsrantan for perioden 2007-2013 uppgick till en 0,25 procentenheters hogre
genomsnittlig rénta. Slovenien dr det land som har lagst skillnad av de genomsnittliga
statsskuldsrantorna fore och efter inférande av euro.
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Spanien hade under perioden 1990-1999 en genomsnittlig statsskuldsranta pa 9,49%, med ett
observerat maximivarde pa 14,68% ar 1990. Spanien ar det euroland som har den hogsta
genomsnittliga statsskuldsrantan samt den hogsta statsskuldsrantan under ett ar under perioden
1990-1999. Under perioden 2000-2013 hade Spanien en genomsnittlig statsskuldsranta pa
4,55%. Skillnaderna mellan Spaniens genomsnittliga statsskuldsrénta for perioden 1990-1999
och den genomsnittliga statsskuldsrantan for perioden 2000-2013 uppgick till en 4,94
procentenheters lagre genomsnittlig ranta. Spanien ar det land bland euroldnderna dér den
genomsnittliga statsskuldsrantan har minskat som mest fran perioden innan euro till perioden
med euro, finanskrisen inrédknat. Under perioden efter finanskrisen 2008 visar Spanien som
ovriga PIIGS-lander en forhdjning av réntan, dock langt ifran samma niva, den spanska
statsskuldsrantan gar inte 6ver 6% under perioden 2008-2012.

Samma jamforelse har utforts for de EU-lander som ingar i studien som inte anvander euro och
jamfor landerna mellan perioden innan euro inférdes som officiell valuta i EU 1999 (1990-
1999) och perioden efter(2000-2013). Landerna som inte anvander euro uppvisar ocksa en
ranteminskning, dock finns det inte data tillgangligt fran OECD for Tjeckien, Ungern och Polen
for aren 1990-1999, vilket utelamnar mojligheten till en jamforelse for dess lander mellan
perioderna 1990-1999 och 2000-2013.

Under perioden 2000-2013 sa hade Tjeckien en genomsnittlig statsskuldsranta pa 4,13%.
Danmark hade under perioden 1990-1999 en genomsnittlig statsskuldsranta 7,57%. Under
perioden 2000-2013 hade Danmark en genomsnittlig statsskuldsranta pa 3,76%. Skillnaden
mellan Danmarks genomsnittliga statsskuldsranta for perioden 1990-1999 och den
genomsnittliga statsskuldsrantan for perioden 2000-2013 uppgick till en 3,81 procentenheters
lagre statsskuldsranta. Ungern hade under perioden 2000-2013 en genomsnittlig
statsskuldsranta pa 7,51% med ett observerat minimivarde pa 5,92 ar 2013, vilket ar det hogsta
minimivardet for statsskuldsrantorna i undersokningen under perioden 2000-2013. Polen hade

under perioden 2000-2013 en genomsnittlig statsskuldsranta pa 6,12%.

Under perioden 1990-1999 hade Sverige en genomsnittlig statsskuldsranta pa 8,68%. Under
perioden 2000-2013 hade Sverige en genomsnittlig statsskuldsranta pa 3,75%. Skillnaden
mellan Sveriges genomsnittliga statsskuldsrdnta for perioden 1990-1999 och den
genomsnittliga statsskuldsréntan for perioden 2000-2013 uppgick till en 4,93 procentenheters
lagre statsskuldsranta, den néast storsta differensen i undersdkningen efter Spanien pa 4,94

procentenheters lagre réanta.
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Storbritannien hade under perioden 1990-1999 en genomsnittlig statsskuldsranta pa 8,03%.
Under perioden 2000-2013 hade Storbritannien en genomsnittlig statsskuldsranta pa 4,13%.
Skillnaden mellan Storbritanniens genomsnittliga statsskuldsrénta for perioden 1990-1999 och
den genomsnittliga statsskuldsrantan for perioden 2000-2013 uppgick till en 3,90

procentenheters lagre statsskuldsranta.

5.2. Regressionsanalys

Regressionsanalysen och resultatet &r indelat i 7 separata modeller for att utskilja sarskilda
monster och resultat utifrdn nagra former av villkor. Modellerna 1-2 &r regressioner pa
eurolanderna separerade i tva perioder, modell 1 omfattar aren 1990-2007, och modell 2
omfattar aren 2008-2013. Modellerna 3-4 &r fér de lander som ingar i undersokningen som inte
anvander euro under perioderna 1990-2007 och 2008-2013. De 3 sista modellerna innefattar
aven euro som en dummyvariabel i regressionsanalysen, dar lander kategoriseras i tva
kategorier, de med och de utan euro, med ett varde pa 1 och 0 respektive, samt ett anvandande
av samtliga landers data som anvands i undersokningen. Modell 5 innefattar data for samtliga
landerna under perioden 1990-2007. Modell 6 innefattar data for samtliga landerna under
perioden 2008-2013. Modell 7 &r utformad som de 2 tidigare regressionsanalyserna med ett
anvandande av data for samtliga lander och en dummyvariabel for euro, dock innefattar
analysen hela undersokningsperioden 1990-2013. Modellerna ar utformade for att belysa de
skillnader som finns mellan de europeiska landerna utifran deras typ av valuta, en egen nationell
valuta, eller euro. | de tre sista kan man da med hjéalp av dummyvariabeln se vilken paverkan
euron som valuta ger for det samlade urvalet. Perioderna ar utvalda utifran den relativa
finansiella stabiliteten som utvecklades fran 1990 fram till finanskrisen 2008, och den allt mer

volatila ekonomiska situationen efter 2008.

Tabell 5.2 visar resultatet for regressionsanalysen for de 7 modellerna baserade pa data fran
OECD. Regressionsanalyserna ar utforda genom ett anvédndande av 1 beroende variabel; de
langsiktiga statsskuldsrantorna, den variabel som man vill fa forklarad med hjalp av

regressionsanalysen.

Resultatet for statsskulden &r som vantat, att det finns ett positivt samband mellan statsskulden
och statsskuldsrantan. Budgetbalansen uppvisar monster som véntat, det &r ett negativt samband
mellan budgetbalansen och statskuldsrantan. Enligt resultaten fran regressionerna har

budgetbalansen signifikanta effekter pa statsskuldsrantan for samtliga metoder, dar resultatet ar
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inte signifikant for endast modell 1, 5 och 7. Resultatet for de Ovriga variablerna och
dummyvariabeln varierar mer och gor det svarare att avgora nagra tydliga tendenser och
monster pa samma séatt som kan observeras for konstanten, statsskulden och budgetbalansen.

Inflationen for modellerna 1, 5 och 7 uppvisar ett beteende som inte sker som forvéntat, utan
det uppvisas ett negativt samband, nér inflationen 6kar, sjunker statsskuldsrantan. Anledningen

till varfor det uppstar en sadan situation och vad det innebar diskuteras i nasta kapitel.

Tabell 5.2 Regressionsanalys av langsiktiga statsskuldsréintan

Lander med euro Lander utan euro Alla lander
Modell 1  Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5 Modell 6 Modell 7
Konstant 5,808*** 3 537*** 3,264***  3.492*%* | 6,058*** 4 368*** 5 119***
(0,389) (0,330) (0,686) (1,296) (0,392) (0,403) (0,326)
Statsskuld i % 0,009** 0,009 0,072%** 0,028 | 0,012*** 0,011 0,014***
av BNP (0,005) (0,005) (0,011) (0,026) (0,005) (0,006) (0,004)
Budgetbalans i -0,018 -0,084** | -0,200*%** -0,172** -0,044 -0,109*** -0,036
% av BNP (0,031) (0,030) (0,042) (0,097 (0,027) (0,033) (0,024)
Inflation -0,146*** 0,013 0,034 0,041 | -0,082*** 0,017 -0,054**
(0,038) (0,046) (0,034) (0,063) (0,030) (0,031) (0,026)
BNP-tillvaxt -0,161** -0,057 | -0,308*** -0,096 | -0.192*** -0,059 -0,006
(0,064) (0,043) (0,04) (0,123) (0.057) (0,043) (0,040)
Dummy- -0.370 -0.997*** -0,384
variabel (0,283) (0,333)  (0,255)

(Euro=1)

Antal 209 81 76 36 285 117 402
observationer (1990-2007 (2008- (1990- (2008- (1990- (2008- (1990-
2013) 2007) 2013) 2007) 2013) 2013)
R-squared, adj. 0,121 0,333 0,506 0,199 0,112 0,308 0,052

Standardfel rapporteras i parantes. *, ** *** indikerar signifikans pd 90%, 95% och 99%-signifikansniva respektive.

Modell 1 &r en regressionsanalys for euro-landerna under perioden 1990-2007. Analysen bestar
av 209 observationer med ett justerat R? = 0,121, vilket séger att en relativt liten del av
variationen pa statsskuldrantan under perioden 1990-2007 for eurolanderna forklaras av de

oberoende variablerna i modellen.
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Variabeln statsskuld i procent av BNP har ett varde pa 0,009 med ett standardfel pa 0,005 i
modell 1 med en stark signifikans. Vardet pa statsskulden har ett positivt samband med
statsskuldsrantan i den man att 1% Okning leder till en 0,09 procentenheters okning i
statsskuldsrantan fér landerna med euro. For budgetbalansen i procent av BNP for modell 1 har
variabeln har som vantat ett negativt samband till statsskuldsrantan pa ett varde pa -0,018 med
ett standardfel pa 0,031, dock utan nagon statistisk signifikans. Signifikansen forklarar att
budgetbalansen inte ar en signifikant forklarande variabel for statsskuldsrantans niva under
perioden 1990-2009. Det negativa sambandet mellan oberoende och beroende variabel
forklaras genom att 1% okning av en stats budgetbalans leder till en 0,18 procentenheters
minskning av statsskuldsrantan. En motsatt effekt pa statsskuldsrantan sker vid 1% minskning
av budgetbalansen. Inflationens paverkan pa statsskuldsrantan i modell 1 har ett starkt
signifikant negativt samband i modell 1, ett variabelvéarde pa -0,146 med ett standardfel pa
0,038. Det negativa sambandet mellan inflation och statsskuldsranta sager da att vid 1% okning
av inflationen leder till en 0,146 procentenheters minskning av statsskuldsrantan och motsatt
effekt vid en minskad inflation. BNP-tillvaxtens har ett negativ samband med statsskuldsrantan
med ett varde pa -0,161 och ett standardfel pa 0,064, och en stark signifikans. Det negativa
sambandet mellan BNP-tillvixten och statsskuldsrantan kan da sagas att vid 1% 6kning av

BNP-tillvaxten leder det till en 0,161 procentenheters lagre statsskuldsrénta.

Modell 2 &r en regressionsanalys for euro-landerna under perioden 2008-2013. Analysen bestar
av 81 observationer med ett justerat R? = 0,333, vilket sager att endast en liten del av
variationen pa statsskuldsrantorna forklaras av de oberoende variablerna i modellen under
perioden 2008-2013.

Statsskuld i procent av BNP har ett variabelvéarde pa 0,009 med ett standardfel pa 0,005, dock
insignifikant. Detta resulterar i att statskuldens niva inte ar en signifikant kontrollvariabel till
statsskuldsrantans niva under perioden 2008-2013. Sambandet mellan statsskuld och
statsskuldsréntan har ett positivt samband dar 1% 6kning av statsskulden leder till en 0,09
procentenheters 6kning av statsskuldsrantan. Budgetbalansen har ett variabelvarde pa -0,084
med ett standardfel pa 0,030, med en stark signifikansniva. Sambandet mellan budgetbalansen
och statsskuldsrantorna har som forvantat ett negativt samband dar 1% Okning av
budgetbalansen leder till att statsskuldsréantan sjunker med 0,84 procentenheter. Motsatt effekt
sker vid en minskning av budgetbalansen. Inflationens paverkan pa statsskuldsrantan har ett
variabelvarde pa 0,013 med ett standardfel pa 0,046, med svag signifikansniva, inflationen &r

inte en signifikant kontrollvariabel for statsskuldsréntan. Inflationen och statsskuldsréantan har
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ett positivt samband om &n ett lagre varde och mindre signifikant &n i modell 1. Det positiva
sambandet leder till att om inflationen okar med 1% sa okar statsskuldsrantan med 0,13
procentenheter. BNP-tillvaxten for modell 2 har ett variabelvarde pa -0,057 med ett standardfel
pa 0,043, utan nagon signifikans. BNP-tillvéaxtens niva ger inte nagon signifikant forklaring for
statsskuldsrantans niva. Sambandet mellan BNP-tillvaxten och statsskuldsrantan ar negativt, da
BNP-tillvaxten stiger med 1% sa minskar statsskuldsrantan 0,057 procentenheter. Motsvarande
effekt sker vid minskning av BNP-tillvaxten.

Modell 3 ar en regressionsanalys for perioden 1990-2007, for landerna som inte har infort euro
som valuta. Analysen bestar 76 observationer med ett justerat R? = 0,506, vilket forklarar att
ungefar halften av variationerna av statsskuldsrantorna kan forklaras av de oberoende

variablerna i modellen for perioden 1990-2007.

Statsskuld i procent av BNP i modell 3 har ett variabelvarde pa 0,072 med ett standardfel pa
0,011, med en mycket stark signifikansniva. Det ar ett positivt samband mellan statsskuldsnivan
och statsskuldsréantan, dar 1% oOkning av statsskulden leder till en 0,072% 6kning av
statsskuldsrantan. Budgetbalansen for modell 3 har ett variabelvarde pa -0,200 med ett
standardfel pa 0,042, samt en stark signifikans. Det finns ett negativt samband mellan
budgetbalansen och statsskuldsréntan, dar en 1% 6kning av budgetbalansen leder till en 0,200
procentenheters minskning av statsskuldsrantan. Inflationen ar icke-signifikant med ett
variabelvarde pa 0,034 med ett standardfel pa 0,034. Sambandet mellan inflationen och
statsskuldsréntan ar positiv, dar 1% o6kning av inflationen ger en 0,034 procentenheters 6kning
av statsskuldsréantan. BNP-tillvaxten i modell 3 &r en starkt signifikant variabel med ett negativt
samband till statsskuldsrantan. Variabeln har vardet -0,308 med ett standardfel pa 0,094. Det
negativa sambandet leder till att 1% 6kning av BNP-tillvéxten leder till 0,308 procentenheters

minskning av statsskuldsréntan.

Modell 4 &r en regressionsanalys for perioden 2008-2013 for samma urval av 1&nder som modell
3. Analysen bestar av 36 observationer med ett justerat R? = 0,199, vilket betyder att endast

en femtedel av variationen av statsskuldsréntorna forklaras av de oberoende variablerna.

Statsskulden i procent av BNP for modell 4 har ett variabelvéarde pa 0,028 med ett standardfel
pa 0,026, med en valdigt 1ag signifikansniva. Det &r ett positivt samband dar en 1% 6kning av
statsskulden leder till en 0,028% 6kning av statsskuldsréntan. Budgetbalansen har i modell 4
ett variabelvarde pa -0,172 med ett standardfel pa 0,097, samt med en stark signifikansniva.

Sambandet mellan statsskuldsrantan och budgetbalansen har ett negativt samband dar 1%
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okning av budgetbalansen leder till en minskning pa 0,172 procentenheters minskning av
statsskuldsrantan. Inflationen i modell 4 &r insignifikant med ett variabelvarde pa 0,041 med ett
standardfel pa 0,063. Det &r ett positivt samband mellan inflationen och statsskuldsrantan dar
1% okning av inflationen leder till 0,041 procentenheters 6kning av statsskuldsrantan. BNP-
tillvaxten har ett insignifikant variabelvarde pa -0,096 med ett standardfel pa 0,123 for modell
4. Det &r ett negativt samband mellan BNP-tillvéxt och statsskuldsréantan, 1% Okning av
tillvaxten leder till en minskning av statsskuldsrantan med 0,096 procentenheter.

Modell 5 ar den forsta modellen i undersokningen dar det ingar en dummy-variabel, en variabel
som indikerar for de mojliga kategoriskillnader som kan finnas mellan euro- och icke-euro
lander. Modell 5 innefattar en regressionsanalys for samtliga lander i undersékningen under
perioden 1990-2007. Analysen bestar av 285 observationer med ett justerat R? = 0,112, vilket
séger att endast dryga tiondelen av variationen forklaras av de oberoende variablerna i

modellen.

Statskuld i procent av BNP for modell 5 har ett starkt signifikant samband med ett variabelvérde
pa 0,012 med ett standardfel pa 0,005. Relationen mellan statsskulden och statsskuldsrantan ar
positiv, dar 1% hogre statsskuld Okar statsskuldsrantan med 0,12 procentenheters
statsskuldsranta for modell 5. Budgetbalansen i modell 5 har ett insignifikant variabelvérde pa
-0,011 med ett standard fel pa 0,006. Sambandet mellan budgetbalansen och statsskuldsrantan
ar negativ dar 1% okning av budgetbalansen leder till 0,011 procentenheters l&gre
statsskuldsranta. Inflationen for modell 5 har ett starkt signifikant variabelvarde pa -0,082 med
ett standardfel pa 0,030. Inflationen har ett observerat negativt samband till statsskuldsréantan,
precis som modell 1 och 7, dar 1% 6kning av inflationen ger en minskning av statsskuldsrantan
med 0,082 procentenheter. BNP-tillvaxten har ett starkt signifikant variabelvarde pa -0,192 med
ett standardfel pa 0,057. Det ar ett negativt samband mellan BNP-tillvdaxten och
statsskuldsrantan for modell 5, dar 1% Okning av BNP-tillvéxten leder till en 0,192
procentenheters minskning av statsskuldsrantan. For modell 5 anvdnds euro som en
dummyvariabel, en insignifikant effekt med ett variabelvéarde pa -0,370 med ett standardfel pa
0,283. Sambandet mellan euro och statsskuldsréntan ar negativt dar anvéndandet av euro leder
till att ett land med euro har 0,370 procentenheters lagre statsskuldsranta &n de lander som inte

anvander euro foér modell 5 under perioden 1990-2007.

Modell 6 &r den andra regressionsanalysmodellen som inkluderar en dummyvariabel for euro.

Regressionsanalysen for modellen innefattar samtliga lander som ingar i undersokningen under
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perioden 2008-2013. Analysen bestar av 117 observationer med ett justerat R = 0,308, en
dryga tredjedel av den beroende variabeln variation forklaras av de oberoende variablerna i

modellen.

Statsskulden i procent for BNP for modell 6 har ett insignifikant samband med ett variabelvérde
pa 0,011 med ett standardfel pa 0,006. Sambandet mellan statsskuld och statsskuldsranta ar
positivt, dar 1% hogre statsskuld leder till en 6kad statsskuldsranta med 0,011 procentenheter.
Budgetbalansen i modell 6 har ett starkt signifikant samband med ett variabelvarde pa -0,109
med ett standardfel pd 0,033. Sambandet mellan budgetbalansen och statsskuldsrantan for
modell 6 &r negativt, dar 1% o6kning av budgetbalansen leder till en 0,109 procentenheters lagre
statsskuldsranta. Inflationen for modell 6 ar ett insignifikant samband med ett variabelvarde pa
0,017 med ett standardfel pa 0,031. Sambandet mellan inflationen och statsskuldsrantan ar
positivt, dar 1% hogre inflation leder till en 0,017 procentenheters hogre statsskuldsranta. BNP-
tillvaxten samband i modell 6 &r insignifikant med ett variabelvarde pa -0,059 med ett
standardfel pa 0,043. Sambandet mellan BNP-tillvaxten och statsskuldsrantan ar i modell 6
negativt, dar 1% hoégre BNP-tillvaxt leder till en 0,059 procentenheters lagre statsskuldsranta.
Dummyvariabeln for euro for modell 6 visar ett starkt signifikant samband med ett
variabelvarde pa -0,997 och ett standardfel pa 0,333. Det &r ett negativt samband mellan euro
och statsskuldsréntorna for modell 6, samma som modell 5, och modell 7. Ett land som
anvander euro i modell 6 har 0,997 procentenheters lagre statsskuldsranta &n de lander som inte

anvander euro, for perioden 2008-2013.

Modell 7 &r den tredje och sista modellen i regressionsanalysen som anvander sig av euro som
en dummyvariabel. Regressionsanalysen for modell 7 innefattar samtliga lander i
undersokningen under hela undersokningsperioden, 1990-2013. Analysen bestar av 402
observationer med ett justerat R? = 0,052, endast en tjugondel av variationen for

statsskuldsrantan kan forklaras av de oberoende variablerna i modellen.

For modell 7 har statsskulden i relation till BNP ett starkt signifikant samband till
statsskuldsrantan med ett variabelvarde pa 0,014 med ett standardfel pa 0,004. Sambandet
mellan statsskulden och statsskuldsrantan &ar positivt dar 1% hogre statsskuld leder till en 0,014
procentenheters hogre statsskuldsrédnta. Budgetbalansen i modell 7 har ett insignifikant
samband till statsskuldsrantan med ett variabelvarde pa -0,036 med ett standardfel pa 0,024.
Sambandet mellan budgetbalansen ar negativt, dar 1% 0kning av budgetbalanser leder till en
0,036 procentenheters lagre statsskuldsrénta. | modell 7 har inflationen ett signifikant samband
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till statsskuldsrantan med ett variabelvarde pa -0,054 med ett standardfel pa 0,026. Det ar ett
observerat negativt samband, precis som i modellerna 1 och 5, 1% hogre inflation ska da leda
till 0,054 procentenheters lagre statsskuldsranta. BNP-tillvaxten har for modell 7 ett
insignifikant samband med statsskuldsrantan med ett variabelvarde pa -0,006 med ett
standardfel pa 0,040. Det &r ett negativt samband mellan BNP-tillvaxten och statsskuldsrantan,
1% hogre statsskuldsrdnta ger en 0,006 procentenheters hogre statsskuldsranta.
Dummyvariabeln for modell 7 visar att det &r ett insignifikant samband mellan euro och
statsskuldsrantan med ett variabelvarde pa -0,384 och ett standardfel pa 0,255. Det negativa
sambandet mellan euro och statsskuldsrantorna fér modell 7 sager att anvandandet av euro ger
en 0,384 procentenheters lagre statsskuldsrénta for perioden 1990-2013. Dock &r inte resultatet
for dummyvariabeln i modell 7 signifikant.

6. Analys och Diskussion

Sammanfattningsvis visar resultatet att majoriteten av landerna har upplevt minskade
statsskuldsrantor oberoende av om de ingdr i EMU eller inte. Nivan pa hur mycket
statsskuldsréntan har minskat varierar, men det &r en uppvisad negativ trendutveckling for alla
lander, med undantag for de ekonomiska storningar sa som den globala finanskrisen 2008 som
har drabbat flera europeiska lander kraftigt. Regressionsanalysen visar att statsskuldsrantorna
har i modellerna 5-7 har paverkats pa olika av kontrollvariablerna och dummyvariabeln under
undersokningsperioden. De justerade R? vardena varierar fran 0,052 till 0,506, det betyder att i
ingen av modellerna kan en tydlig majoritet av variationen forklaras av de forklarande

variablerna som ingar i undersokningen.

Finns det skillnader for landers statsskuldsrantor efter inférandet av euro som ny valuta for de
europeiska landerna? Och finns det signifikanta skillnader pa landernas statsskuldsrantor dar
euron kan forklara variationen? Eller ska hypoteserna forkastas enligt resultatet? Forsta
delkapitlet analyserar och diskuterar resultatet av den deskriptiva statistiken, det andra

delkapitlet analyserar och diskuterar resultatet av regressionsanalysen och vad det innebar.

6.1. Trender for statsskuldsrantor under perioden 1990-2013

Resultatet av den deskriptiva statistiken visar att statsskuldsrantorna ar har minskat éver tiden
for nastan samtliga lander som ingar i undersokningen, med undantag som Grekland och
Slovenien. Men att statsskuldsrantorna dven har sjunkit for landerna som inte anvander euro
visar pa att det finns andra forklaringar &n EMU till sjunkande statsskuldsrantor. Detta resultat

stdimmer dverens med Beirne och Fratzscher’s analys och slutsats om att det finns andra méjliga
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andra globala trender och orsaker som &r forklaringen till varfor statsskuldsrantorna har sjunkit

for landerna i EU.

PIIGS-landerna har i resultatet ocksa visar att det har varit en nedatgaende ranteutveckling dven
vid inkluderandet av en ekonomisk storning sa som finanskrisen. Nastan samtliga hogsta
noteringar av statsskuldsrantorna observerades i bérjan av landernas dataserier, artalet varierar
beroende pa nar det fanns tillganglig information, men trenden fortfarande observeras bland
samtliga lander. For alla lander som inforde euro som valuta vid arsskiftet 1999-2000 var den
hogsta observerade statsskuldsrantan det forsta observerade vardet i undersékningsperioden,
1990-1994, samt det l&gsta vdardet var alltid med liten variation den observerade
statsskuldsrantan 1999. Samma trend observeras for de landerna med tillganglig data innan
2000 som inte anvander euro. Resultatet visar att det finns en skillnad mellan fore och efter
inférandet av euro som valuta, bade for eurolander och de landerna utan euro. Sa resultatet visar
att skillnaderna finns, men det r inget exklusivt till eurolanderna och beror pa andra orsaker an
inférandet av EMU. Valutasamarbetet kan svara for den lilla marginella skillnaden for de
genomsnittliga rantorna efter inforandet av euro, men skillnaden mellan grupperna &r sa liten

att den ar obetydlig.

Men det gar att observera att vid inférandet av euro och fram till 2013 har det funnits en
konvergerande effekt for euro lander dar statsskuldsrantorna narmar sig 4 % -nivan, sjalvklart
med undantag, t.ex. de ekonomiskt starkare landerna som Tyskland och Luxemburg som ar pa
en lagre niva an ovriga lander. Samt med undantaget Grekland sa ligger den genomsnittliga
statsskuldsrantan under 5% for lander med euro, jamfort med de l&nder som inte anvénder euro

har en mycket storre variation pa statsskuldsrantorna efter ar 2000.

6.2. Vad sdger regressionsanalysen?

Resultatet av regressionsanalysen starker det moénster som har kunnat antydas i den deskriptiva
statistiken, att det finns bade skillnader pa statsskuldsrantorna oberoende av om de ingar i EMU
och eurosamarbetet eller inte, samt dven att efter den globala finanskrisen har betydelsen av
euro som forklarande variabel i variationen av statsskuldsréantorna en storre och allt mer
signifikant roll i regressionsanalysen. Variablernas signifikansnivaer och andelars paverkan pa
statsskuldsrantorna varierar och inte alltid stdmmer 6verens med de forutfattade antaganden
som gjort i hur de paverkar statsskuldsrantorna. Storsta forvaningen ar det signifikanta resultatet

av inflationen for modellerna 1, 5 och 7, dar de uppvisar att det finns ett negativt samband
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mellan inflationen och statsskuldsrantan. Samt det negativa sambandet mellan att anvanda euro

som valuta och statsskuldsrantorna.

Resultatet av regressionsanalysens &r blandat och inte alltid uppvisar det beteende som

forvantandes, som tidigare ndmnt, inflationens negativa samband i modellerna 1,5 och 7.

Effekterna av statsskulden, budgetbalansen och BNP-tillvaxten ar som det vantades utifran
teorin. Statsskulden hade ett positivt samband, och det finns ett negativt samband for
budgetbalansen och BNP-tillvéxten i relation till statsskuldsrantan. Det samma kan inte sdgas

for inflationen.

Inflationen presenterar ett blandat resultat, da i modellerna 1, 5 och 7 &r det ett ovéantat negativt
samband mellan inflationen och statsskuldsrantan, och i de resterande modellerna ar det ett
positivt samband. Ett ovantat resultat da antagandet ar att en hogre inflation bor hoja
statsskuldsrantan for att kompensera for den forlorade kopkraften. Samtidigt sa ar det endast i
modell 1, 5 och 7 som uppvisar en signifikans stdrre &n 90%. Det ar vart att notera att i varje
modell dar inflationen uppvisar ett negativt samband till statsskuldsrantorna ingar det lander
som anvander euro i dagslaget, vare sig det & modell 1 som innefattar euroldnder under
perioden 1990-2007, modell 5, alla lander i undersékningen under samma period med euro som
dummyvariabel, och modell 7, hela undersdkningsperioden, alla landerna och euro som en
dummyvariabel. Att det & modellerna dar eurolander ingar &r de som uppvisar ett ovéntat
monster ger beldgg till viss del for de slutsatser som gjordes av Beirne et al.(2013), att
statsskuldsrantorna inte representerade den reella ekonomiska situationen bland eurolénder

fram till finanskrisen 2008.

Resultatet for inflationen ar mycket ovéntat pa grund av den tidigare teorier om att inflationen
ska forvantas ha en positiv effekt pa statsskuldsrantan, men att i resultatet uppvisar inflationen
ett negativt samband till statsskuldsrantan och samtidigt signifikant. Anledningarna till varfor
detta har skett kan bero pa manga olika orsaker, bland annat kan det bero pa de ekonomiska
situationerna och beteenden som har uppkommit bland euroldnderna i och med och efter
inforandet av euro som valuta, en ovéntat h6g optimism och att investerares férvantningar inte
motsvarar den ekonomiska situationen. Ett negativt samband mellan inflationen och
statsskuldsrantan skulle innebéra att desto svagare kopkraft(hdgre inflation) ett land har desto
lagre ranta har statsobligationen. Alternativt visar det negativa sambandet mellan inflation och
statsskuldsrantan den konvergens av statsskuldsrdntorna som har skett fram till eurons

inforande och efterat, och marknadens optimism, da det negativa sambandet ar prevalent i de
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modellerna dar lander som har infort euro ingar. | bada majliga forklaringarna beror sambandet
pa mojliga missbedémningar av landernas ekonomiska situationer och investerares optimism

till euro som kopkraftig valuta.

Anvéndandet av euro som en kvantifierbar dummyvariabel har i analysen gett intressanta
resultat for undersokningen, samtidigt ett ovéntat resultat. Samtliga modeller uppvisar ett
negativt samband mellan euro och statsskuldsréantan. For modell 5 som innefattar samtliga
undersokningsléander under perioden 1990-2007 visar regressionsanalysen att det har varit en
liten och ganska insignifikant paverkan pa statsskuldsrantan, med ett nastan lika stort
standardfel. Medan i modell 6 som innefattar samtliga undersokningslander under perioden
2008-2013 uppvisar euron en stor och valdigt signifikant paverkan pa statskuldsrantan, med ett
standard fel ungeféar lika stort som modell 5 och 7. Modell 7 som innefattar samtliga
undersokningslander under hela undersokningsperioden 1990-2013 atergdr euron mdjliga
paverkan till en liknande niva som i modell 5, en liten och ganska insignifikant effekt pa
statsskuldsréntan. Det negativa sambandet mellan euro som variabel och statsskuldsrantan
séger att euron som valuta ar fordelaktigt for landers statsskuldsréntor, det ger en lagre rénta,
under perioden efter finanskrisen 2008, nastan 1 procentenhet lagre &n 6vriga lander utan euro.
Valdigt ovantat resultat med den information som existerar fran tidigare finansiell forskning
och ekonomisk rapportering, speciellt for de sydeuropeiska landerna.

Eurodummy-variabeln visar alltsd att eurolanderna upplever de positiva effekterna av ett
valutasamarbete, stabilare valuta, mindre upplev risk och l&gre statsskuldsréntor och detta &ven
under ekonomisk kris. Detta kan forklaras av den variation av ekonomisk stabilitet som finns
inom eurosamarbetet, lander som Tyskland, Finland och Frankrike agerar som en motvikt till

de ekonomiskt instabila landerna, Grekland m.fl.

Att det & modellen som endast innefattar perioden efter finanskrisen som uppvisar ett kraftigt
och signifikant negativt samband mellan euro och statsskuldsrantan beror troligtvis framst pa
finanskrisen, denna ekonomiska stérning har drabbat samtliga europeiska lander i urvalet,
individuellt har EMU-landerna paverkats olika mycket, men som en gemensam enhet har de
fordelen av att vara storre och en upplevt sakrare valuta 4an manga andra valutor. Nagot som
kan aterkopplas till resultatet av statsskuldsrantorna i den forsta fragan, dar man kan se att de
lander som ingar i EMU har i genomsnitt lagre rantor an de 6vriga landerna, sjalvklart med

undantag som Grekland.
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De laga vardena for determinationskoefficienterna kan forklaras med de slutsatser som tidigare
forskare har antytt pa, det ar sa manga fler variabler och orsaker som paverkar nivaerna pa
statsskuldsrantorna an bara de maétbara finansiella variablerna, t.ex. flight-to-quality,
riskbeteenden, forvantningar, oférutsedda stérningar, orsakerna kan vara odndliga och ju fler
lander under en allt langre tid sa bor antalet forklarande orsaker till forandringar pa
statsskuldsrantorna 6ka drastiskt, vilket jag tolkar ar vad som sker nar man tittar pa resultatet
fran modell 5 och 7.

Man kan se att det har skett en nedatgaende forandring av statsskuldsrantorna efter
introduceringen av euro, dock inget monster som &r exklusivt till lander med euro, utan samma
trender observeras bland de dvriga landerna i komparativ férandring nedat, nagot férvanande
med finanskrisen i atanke och hur kraftigt manga lander med euro drabbades. Jamfor man
modellerna 1 & 2 med modellerna 3 & 4 kan man se att det finns skillnader i nivaerna pa
statsskuldsrantornas niva, till fordel for de landerna med euro efter finanskrisen 2008, dven om
nivaskillnaden &r liten. Jamfér man modellerna 5, 6 och 7 ser man att anvandandet av euro inte
har haft nagon starkt signifikant skillnad pa statsskuldsrantenivaerna innan finanskrisen, eller
for den delen for ett langre tidsperspektiv, utan det ar endast pa senare ar efter finanskrisen som
euron har visats ge statistiskt signifikanta skillnader pa statsskuldsrantenivaerna for eurolander
I jamforelse med de lander som nationella valutor. Slutsatsen &r att det har observerats att det
finns skillnader pa statsskuldsrantenivaerna fore och efter infoérandet av euro, men trenden ar
inget som &r observerat exklusivt for eurolanderna, utan galler dven for dvriga landerna som
ingar i undersokningen. Det ar forst efter finanskrisen 2008 som man kan se att det finns
skillnader mellan eurolander och andra lander, dar euron som valuta faktiskt paverkar storleken
pa statsskuldsrantorna pa ett positivt satt. Anvandandet av euro under perioden 2008-2013 har

lett till en l&gre statsskuldsranta &n om man inte anvander euro.

6.3. Sammanfattande diskussion

Ar det skillnader pa statsskuldsrantorna bland EU-lander utifran anvandandet av euro?
Resultatet visar att det finns skillnader, de &r inte stora, trenden om sjunkande rantor sedan 1990
ar inte exklusivt for eurolander. Det &r ett Overgripande monster som observeras bland samtliga
landerna. Perioden 1990-2007 visar att euron inte spelar nagon signifikant roll for
statsskuldsrantenivaerna. Men efter 2008 sa visas euron ge en statistiskt signifikant fordel
gentemot Ovriga landerna. Dock inget som kan sékerstéllas for hela perioden 1990-2013.
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Jamfor man resultatet med tidigare forskning kring hur statsskuldsrantorna forandras sa ar
resultatet inte langt ifran de slutsatser som de har kommit fram till, variablerna paverkar
landerna olika under perioder, samt att det gar inte att svara all variation med endast ett fatal
variabler, problemet ar sa mycket mer komplext &n sadant. Men att rantorna ar fortsatt laga
oberoende av den ekonomiska situationen som har uppstatt efter finanskrisen 2008 ar nagot
intressant att underséka i en fortsatt studie. Att euron paverkar statsskuldsrantorna pa ett
fordelaktigt satt ar intressant utifran de kraftiga ekonomiska problem som har blivit prevalenta
pa de senare aren bland eurolanderna. Att dven med de ekonomiska problemen sa ger euron
fordelar 6ver andra valutor for statsskuldsréantorna kan ses som att EMU-samarbetet skoter sitt

arbete for ekonomisk stabilitet, till viss del i alla fall.

Dock finns det begransningar till undersokningen, den undersoker endast paverkningar och
skillnader pa statsskuldsrantan, inte finansekonomi dverlag. Detta leder till att man bortser fran
manga faktorer och orsaker, for att undvika sa manga majliga endogenitetsproblem som kan
komma ndr man undersoker finansekonomi. Andra begransningar &r antalet lander och
undersokningsperioden. Antalet lander avgjordes utifran tillgangligheten av oberoende data for
rika europeiska lander, med fortfarande for att kunna representera majoriteten av EU.
Undersokningsperioden avgor en annan begrdsning, varfor inte undersoka tidigare
statsskuldsrantor? Forst beror det pa antalet medlemslander innan 1990 ar inte tillfredsstallande
for att fa en representativ fordelning. Begransningarna ar nédvandiga utifran underséknings
syfte och storlek, men de ar samtidigt alltid en nackdel for en studie. Fortsatta studier skulle
mojligen kunna utveckla genom att anvanda ett storre antal medlemslander under en allt Iangre
undersokningsperiod. Annat material som skulle kunna vara nédvéndigt for fortsatta studier ar
anvandandet av ytterligare material och variabler, bland annat externa paverkningar, utlandska
reserver m.m. Det verkar dven som att forvantningar och riskbedémningar kan spela en lika
stor roll som de variablerna som inkluderas i studien, att undersoka hur risken och forvantningar
paverkar den ekonomiska utvecklingen for statsskuldsrantorna, skulle vara nasta steg i en

fordjupande framtida undersékning.

Sammanfattningsvis visar denna studie om det finns statistiska skillnader pa statsskuldsrantorna
mellan de EU-lander som anvénder euro och de som inte anvander euro. Aven om syftet i sig
inte var att undersoka vad som paverkar euro och hur mycket det gor det, sa visar det sig att
variablernas signifikans till skillnader varierade pa flera olika nivaer i undersokningen, att t.ex.

euron ar en signifikant forklarande variabel for statsskuldsréantorna efter 2008. Dock sker det i
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ett ovantat hall med de kraftiga ekonomiska problem som har uppstatt bland manga eurolander

I undersokningen.

Undersokningen har visat att det finns statistiskt signifikanta skillnader mellan EU-lander som
anvander sig av euro och de som inte anvander euro. Ett antal oberoende variabler anvands for
att forklara den variation som uppstar bland EU-medlemmar utifran om de anvénder euro eller
inte. De laga determinationskoefficienterna for de statistiska modellerna forsvarar
slutledningsformagan av eurons paverkan pa statsskuldsrantorna. Resultatet visar att det finns
andra forklaringar och problem till varfor statsskuldsrantorna ser ut som de gor, det verkar inte
vara bara statsfinanser som paverkar, utan det finns underliggande problem, risk och

forvantningar kan paverka en stor del av variationen, som teorisrat av andra forskare.
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Appendix

Lista pa ldnderna i undersékningen

Osterrike  Belgien
Finland Frankrike
Tyskland  Grekland
Irland Italien
Luxembourg Nederlanderna
Portugal Slovakien
Slovenien  Spanien
Tjeckien Danmark
Ungern Polen

Sverige Storbritannien
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Tabeller for min- och max-varden for statsskuldsrantor

Appendixtabell 1. Statsskuldsréntor, 10-driga. Min- och Maxvdrden, Euroldnder.

Lander med euro

Artal Pre-Euro (1990-1999)* Post-Euro (2000-2013)**

Statsskuldsrénta, % Max (Artal) Min (Artal) Max (Artal) Min (Artal)
Osterrike 8,73 (1990) 4,68 (1999) 5,56 (2000) 2,01 (2013)
Belgien 10,06 (1990) 4,70 (1998) 5,57 (2000) 2,37 (2013)
Finland 13,21 (1990) 4,72 (1999) 5,48 (2000) 1,86 (2013)
Frankrike 9,93 (1990) 4,61 (1999) 5,39 (2000) 2,20 (2013)
Tyskland 8,71 (1990) 4,49 (1999) 5,26 (2000) 1,50 (2012)
Grekland 8,48 (1998) 6,11 (2000) 22,5 (2012) 3,59 (2005)
Irland 10,27 (1990) 4,75 (1998) 9,58 (2011) 3,32 (2005)
ltalien 13,27 (1992) 4,73 (1999) 5,58 (2000) 3,56 (2005)
Luxembourg 7.23(1995) 4,67 (1999) 5,52 (2000) 1,74 (2013)
Nederlanderna 8,92 (1990) 4,63 (1998) 5,40 (2000) 1,93 (2012)
Portugal 11,47 (1995)  4,78(1999) | 10,55 (2012) 3,44 (2005)
Slovakien 8,04 (2001) 3,52 (2005) 4,71 (2009) 3,19 (2013)
Slovenien 6,4 (2003) 3,81 (2005) 5,81 (2012) 3,83 (2010)
Spanien 14,68 (1990) 4,73 (1999) 5,85 (2012) 3,39 (2005)

*Inforandedret av euro varierar bland landerna, Grekland inforde euro 2001, Slovakien inférde 2009 och Slovenien inforde
euro 2004.**Perioden efter inforandet av euro varierar, som tidigare namnt.

Appendixtabell 2. Statsskuldsrdntor, 10-ariga. Min- och Maxvdrden, Ldnder utan euro.

Lander utan euro

Artal Pre-Euro (1990-1999) Post-Euro (2000-2013)

Statsskuldsréanta, % Max (Artal) ~ Min (Artal) Max (Artal) Min (Artal)
Tjeckien -* -* 6,31 (2001) 2,11 (2013)
Danmark 10,63 (1990) 4,92 (1999) 5,66 (2000) 1,40 (2012)
Ungern -* -* 9,12 (2009) 5,92 (2013)
Polen -* -* 10,68 (2001) 4,03 (2013)
Sverige 13,16 (1990) 4,98 (1999) 5,37 (2000) 1,59 (2012)
Storbritannien 11,8 (1990) 5,09 (1999) 5,33 (2000) 1,91 (2012)

*Ingen tillgénglig data for perioden 1990-1999.
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