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Uppdraget gäller de s.k. eurobonds, eller euroobligationer, som diskuteras inom EU med anledning av den finansiella krisen och skuldtyngda medlemsländer. Med eurobonds skulle euroländerna kunna låna pengar gemensamt för att finansiera medlemsländers statsskuld.

Uppdragsgivaren undrar om RUT skulle kunna bedöma hur eurobonds skulle kunna påverka nivån på den svenska räntan, ifall de skulle bli verklighet. 
Inledning
Det är mycket svårt att veta vad vi kan förvänta oss om den svenska räntans utveckling vid införandet av en euroobligation. Det är t.o.m. svårt att veta vad vi kan förvänta oss om utvecklingen för euroräntan på en euroobligation. Det är magert med tidigare analyser över hur räntan på en euroobligation skulle utvecklas efter införandet av en dylik, och någon tidigare analys över vad som händer med den svenska räntan om en euroobligation införs verkar inte finnas över huvud taget.
Det finns dock nationalekonomisk teoribildning som kan hjälpa oss att få en överblick över problemställningen och belysa hur vi bör resonera. En sådan teoribildning är villkoret för öppen ränteparitet, som är ett försök att förklara vad ränteskillnader mellan länder beror på. Vi använder villkoret för att åskådliggöra olika resonemang på ett förhoppningsvis pedagogiskt sätt.

Utredningstjänsten vill poängtera att den ränta som behandlas i analysen är statsskuldräntan.

Euroobligationer
Tanken med euroobligationer är att länder med stor skuldbörda som idag antingen får nödlån av mindre skuldtyngda länder och organisationer eller som får betala en hög ränta på marknaden p.g.a. lånen anses relativt riskfyllda (de skuldtyngda länderna får betala de mindre skuldtyngda ländernas ränta plus en riskpremie), ska kunna ta upp lån till en lägre kostnad än idag. Det aktuella akuta landet gäller Grekland. Det betyder dock också att de länder som idag anses mindre riskfyllda att låna ut till, kommer att få betala mer för de lån via euroobligationer de själva vill ta än vad som är fallet idag med landsspecifika obligationer.

Det kan visa sig att även andra länder än de nu akuta inom eurosamarbetet kan känna behov av hjälp att ta upp lån via en euroobligation som skulle ge lägre lånekostnader än vad de annars skulle behöva betala. Det finns osäkerheter om exempelvis även Portugal och Irland, och t.o.m. för världens fjärde största obligationsmarknad, nämligen Italien. 
Credit Default Swaps, CDS, är ett finansiellt instrument som aktörer på finansmarknaden använder för att försäkra sig gentemot risken för default, dvs. inställda betalningar, en försäkringspremie som betalas för att skydda sin investering helt enkelt. När marknaden för CDS studeras framgår att den som köper kreditskydd för att få kompensation om Grekland ställer in betalningarna, får betala ungefär 100 gånger så mycket som att återförsäkra sig på motsvarande vis gentemot Sverige. Att försäkra sig gentemot default från Portugal kostar ungefär 20 procent av premien mot Grekland. Kostnaden att försäkra sig mot default i Irland är ca 15 procent av kostnaden för att försäkra sig mot default i Grekland. Kostnaden att försäkra sig gentemot default i Italien är endast 8 procent av kostnaden att försäkra sig gentemot en grekisk default. Ändå är kostnaden att försäkra sig mot default i Italien ca 8 gånger högre än motsvarande kostnad att försäkra sig gentemot en svensk default. Kostnaden att försäkra sig gentemot default i Spanien är likartad Italiens. När det gäller Frankrike och Tyskland, där många har satt sitt hopp till främst Tyskland att klara av att hantera situationen, är kostnaden att försäkra sig mot default i Frankrike ca 3 gånger så hög som kostnaden gentemot Sverige, och för att återförsäkra sig mot en tysk default får köparen betala ungefär 1,5 gånger så mycket som motsvarande försäkring mot en svensk default. 
Med dessa priser för riskpremien i tankarna förstås den närmast enorma osäkerhet som råder på marknaden idag om den framtida utvecklingen.
Räntan för euroobligationer

Räntan på euroobligationer skulle bli en sorts vägt snitt av räntan på medlemsländernas obligationer, dvs. av de räntor som medlemsländerna idag får betala för sin upplåning. 
Räntan för euroobligationer blir den svenska räntan plus en riskpremie (växelkursens utveckling spelar också in). Räntan kan bli lägre relativt dagens svenska ränta, än vad den skulle bli vid en rent teknisk vägning (det finns flera tänkbara sätt att utföra en sådan vägning, exempelvis medlemsländernas relativa vikt konstruerad av medlemsländernas BNP relativt BNP för hela euroområdet). Anledningen till det är att trovärdigheten för att länder som särskilt Tyskland men även Frankrike ska kunna fullfölja sina betalningsåtaganden är relativt hög. Den trovärdigheten kan komma att spilla över på en euroobligation, ungefär som D-markens trovärdighet användes för att skapa trovärdighet för euron. Men räntan kan också bli exakt den ränta som blir resultatet efter ett tekniskt vägt snitt av euroländernas räntor. 
Det finns dock ett tredje utfall, som idag kanske har högst sannolikhet att inträffa, av de osäkerheter att döma som finns på marknaden. Om det endast var Grekland och andra relativt små ekonomier som eventuellt Portugal och Irland det handlade om, skulle det sannolika vara att trovärdigheten för bl.a. Tysklands betalningsförmåga överskuggade risken för att de små länderna hamnar i betalningssvårigheter. Men antag att marknaden förväntar sig att inte bara relativt små ekonomier som Grekland riskerar ackord (skuldnedskrivning), utan att även stora länder som Italien och Spanien riskerar default (se uppgifterna om priserna på CDS i ovanstående stycke). I det fallet skulle inte ens Tyskland mäkta med att axla rollen som ”lender of last resort”. Tyskland har dessutom självt problem med att både statsskuld och budgetunderskott är högre än vad som tillåts inom EMU. Om marknaden förväntar sig att det kan bli betalningsproblem från även ekonomiskt större länder som Italien och Spanien, kan riskpremien bli så pass hög att räntan på en euroobligation blir högre än den ränta ett tekniskt vägt snitt av euroländernas räntor skulle indikera. Det finns även andra aspekter som gör att den riskpremie marknaden kräver för att hålla euroobligationer kan bli högre än vad som indikeras av ränteskillnaden mellan euroobligationer och andra valutors obligationer, om räntan för en euroobligation sätts som ett tekniskt vägt snitt, vilket redogörs för nedan i promemorian. 
Hur den svenska räntan påverkas vid ett införande av en euroobligation, beror på hur marknaden tar emot euroobligationen och värderar risken i den relativt risken för att hålla en svensk obligation. Men låt oss gå till villkoret för öppen ränteparitet så vi får något stringent att referera till under resonerandet.

Villkoret för öppen ränteparitet

Frågeställningen för promemorian bygger på tanken att införandet av en euroobligation skulle kunna påverka den svenska räntan. Den svenska räntan skulle i det fallet alltså kunna ses som delvis en funktion av räntan för en euroobligation, och vice versa. Därmed mynnar frågeställningen ut i en analys över anledningen till räntedifferensen mellan olika länder. 
Villkoret för öppen ränteparitet är en jämviktsteori som försöker förklara just räntedifferensen mellan länder. Villkoret för öppen ränteparitet skulle från Eurolands perspektiv kunna uttryckas som i ekvation (1) nedan. Vi bortser från residualer och förväntad varians runt den förväntade växelkursförändringen och ser riskpremien som mått endast för defaultrisken:

(1) Rteuro= Rtsv + [Et(Vt+1) – Vt]/Vt + RPt 
Uttryckt som räntedifferens skrivs uttrycket som i ekvation (2) nedan:

(2) Rteuro- Rtsv = [Et(Vt+1) – Vt]/Vt + RPt 
där Rteuro är räntan på en euroobligation vid tidpunkten t, Rtsv  är den svenska räntan vid tidpunkten t, Et är en förväntningsoperator, [Et(Vt+1) är den förväntade växelkursen vid tidpunkt t+1, givet all tillgänglig information vid tidpunkten t, Vt är den faktiska rådande växelkursen vid tidpunkt t, [Et(Vt+1) – Vt]/Vt är den förväntade deprecieringen/apprecieringen för euron mot kronan  mellan tidpunkterna t och t+1, och RPt är riskpremien vid placeringstillfället t. Riskpremien innehåller defaultrisken, dvs. att utställaren av det räntebärande pappret ställer in betalningar.

Under normala ekonomiska omständigheter brukar man bortse från riskpremien när ränteskillnader mellan utvecklade i-länder analyseras. Den är normalt väldigt liten och olika i-länders obligationer brukar ses som substituerbara för varandra, med hänsyn tagen till förväntade växelkursförändringar. Idag råder dock omvända världen och riskpremien torde vara den dominerande förklaringsvariabeln för räntedifferensen i detta fall. Låt oss dock för ögonblicket bortse från den i sammanhanget mest väsentliga variabeln, dvs. riskpremien RPt, för att först enkelt kunna tolka jämviktsvillkoret.
Tolkningen för jämviktsvillkoret i ekvation (1) och (2), är då att om det råder deprecierings/apprecieringsförväntningar för euron mot kronan måste räntedifferensen avspegla de förväntningarna för att marknaden ska vara indifferent mellan att hålla euroobligationer och svenska obligationer. Antag att det inte finns några deprecierings/apprecieringsförväntningar men att räntedifferensen är positiv. Under de omständigheterna lönar det sig att sälja svenska obligationer och istället köpa euroobligationer. När efterfrågan för euroobligationer ökar, stiger obligationen i pris och räntorna konvergerar. Och/eller så apprecierar euron tills det skapas deprecieringsförväntningar som motiverar en positiv räntedifferens och marknaden är i jämvikt, dvs. marknaden har inget incitament att förändra sin strategi. 
Som ytterligare exempel, antag att en svensk placerare köper euroobligationer hellre än svenska obligationer för att räntan är högre för euroobligationen än för den svenska obligationen. Placeraren måste först växla sina kronor till euro, därefter köpa euroobligationen. Men om euron under löptiden deprecierar mer än vad räntedifferensen ger, kan placeraren t.o.m. få färre kronor för sina euro när obligationen förfallit, och göra en förlust. I jämvikt är marknaden indifferent mellan de två obligationerna. Villkoret för öppen ränteparitet säger oss alltså att det är faktorer som påverkar deprecierings/apprecieringsförväntningarna och riskpremien, som är väsentliga för räntedifferensens utveckling. 

Med fokus på riskpremien, låt oss anta att en euroobligation införs och att den förväntade växelkursförändringen är noll, så hela ränteskillnaden mellan en euroobligation och en svensk obligation beror av riskpremien, RPt. Det är sannolikt en bra approximation idag, dvs. att det nu är den förväntade växelkursförändringen som är liten relativt riskpremien. Idag är den svenska räntan lägre än ett vägt snitt av euroländernas ränta, dvs. den storleksordning för räntan som troligen initialt skulle bli fallet med en euroobligation. Räntedifferensen, [Rteuro- Rtsv], blir alltså initialt positiv om en euroobligation införs.
Oavsett om räntan på en euroobligation skulle sättas exakt som ett vägt snitt av euroländernas räntor eller om den skulle sättas högre eller lägre, blir det initialt i utgångsläget en viss räntedifferens gentemot den svenska räntan. Vad som därefter sker med räntorna och räntedifferensen, beror på hur marknaden mottar euroobligationen. Det är också skillnad mellan förväntad utveckling på kort till medellång sikt, säg upp till några år, och längre sikt. Men vi startar med den omedelbara utvecklingen efter en eventuell lansering av en euroobligation.
Tänkbara scenarier vid införandet av en euroobligation

Om marknadens mottagande av euroobligationen blir positivt så efterfrågan för euroobligationen blir hög, kommer priset för euroobligationen att stiga och räntan att falla. Därmed skulle räntedifferensen gentemot den svenska räntan minska, ceteris paribus (allt annat lika). Om placerares efterfrågan för svenska obligationer samtidigt minskar på grund av att placerare substituerar mot euroobligationer, kommer priset för svenska obligationer att falla och den svenska räntan att stiga. I fallet med positivt mottagande av en euroobligation är det sannolika scenariot att räntan för euroobligationen sjunker, den svenska räntan stiger och räntedifferensen [Rteuro- Rtsv] minskar.
Om marknaden däremot reagerar negativt vid införandet av en euroobligation så efterfrågan blir låg och relativa efterfrågan för svenska obligationer ökar, kommer priset för euroobligationen att sjunka och räntan att stiga. Om efterfrågan för svenska obligationer ökar kommer priset för svenska obligationer att stiga och den svenska räntan att sjunka. I fallet med negativt mottagande av en euroobligation är det sannolika scenariot att räntan för en euroobligation stiger, räntan för en svensk obligation sjunker och räntedifferensen [Rteuro- Rtsv] ökar. Allt sagt under antagande om allt annat lika eller i relativa termer, dvs. räntor ökar/minskar mer än vad de annars hade gjort.
Frågan är nu, vilket är det mest sannolika scenariot vid kort till medellång sikt?
Man skulle kunna tänka sig att mottagandet av en euroobligation blir positivt, om marknaden förväntar sig att de mindre skuldtyngda länderna med relativt stark ekonomi, såsom Tyskland, har så hög trovärdighet att borga för framtida utbetalningar att det överskuggar den bristande trovärdigheten för de mindre och skuldtyngda länderna såsom Grekland. 
Men mycket talar emot ett sådant scenario. Det är svårt att tro att marknaden skulle ta emot en euroobligation i väldigt positiv anda. Till att börja med finns osäkerheter inte bara för relativt små ekonomier som Grekland, som separat vore en relativ munsbit att hantera för övriga euroområdet. Det finns som nämnts dessvärre osäkerheter även när det gäller stora ekonomier såsom Spanien och Italien. Tidigare i promemorian togs priset på Credit Default Swaps, CDS, upp för att peka på just den osäkerhet marknaden känner för olika länders betalningsförmåga. Italien, som är en av världens största ekonomier, blev dessutom nedgraderat av Standard & Poors den 19:e september. Sveriges Riksbank nämner i sitt senaste penningpolitiska protokoll, bl.a. att ”det är oroväckande att Italien har en stor del av sitt upplåningsbehov kvar att fylla detta år…” 

Om stora ekonomier som Italien och Spanien skulle anses riskera default, skulle det bli övermäktigt för även Tyskland att hantera. Marknaden vet detta, och marknadens osäkerhet skulle troligen inte börja avta vid införandet av en euroobligation i dagens ekonomiskt osäkra situation. Om något håller osäkerheten för länder inom euroområdet snarast på att öka, av kreditvärderingsinstituts agerande och prisutvecklingen för försäkran mot default att döma. 
Det är dessutom så att om en euroobligation införs, tar det bort en del av trycket på skuldtyngda länder att snabbt fortsätta reformera sina ekonomier. De skulle inte behöva det utan skulle få låna till samma ränta som exempelvis Tyskland i alla fall. Det här är en aspekt som bl.a. professor Lars Calmfors varnar för
, nämligen att det skulle försvaga drivkrafterna för att hålla budgetdisciplin i de enskilda euroländerna eftersom varje enskilt lands statsupplåning bara ger liten effekt på den gemensamma vägda statsskuldräntan. Osäkerheten om ländernas ekonomiska utveckling skulle kunna öka inte bara för kort till medellång sikt utan även för längre sikt. Hela processen att få ordning på euroländernas ekonomier skulle kunna dra ut på tiden, eller det skulle i alla fall kunna skapas sådana förväntningar på marknaden. Detta skulle öka osäkerheten, och därmed riskpremien. Om en euroobligation skulle införas idag, med en ränta baserad på teknisk vägning av de enskilda euroländernas ränta, skulle det leda till en viss teoretisk riskpremie vid vägningstillfället. Men när/om euroobligationen väl införs, kan osäkerheten för euroländers incitament att sanera sina ekonomier öka, vilket leder till ökad riskpremie och högre ränta än den som sätts vid en teknisk vägning. 
Synen på införandet av en euroobligation är delad mellan euroländerna, och delad mellan olika politiska bedömare och andra länder. De länder som idag är skuldtyngda med låg trovärdighet, och de länder som nedgraderats eller riskerar att nedgraderas i deras rating av kreditvärderingsinstituten, är för en euroobligation, medan andra ekonomiskt starka länder med hög trovärdighet motsätter sig införandet av en euroobligation. Som exempel kan nämnas den italienske finansministerns syn på saken; Giulio Tremonti, Italiens finansminister, ser euroobligationen, i alla fall utåt, som en “master solution” för eurozonens skuldkris
, medan Tysklands finansminister Wolfgang Schaeuble helt utesluter införandet av en euroobligation. Från amerikanskt håll, och blandat politiskt håll, finns naturligt önskningar om en ”quick fix” för euroområdets skuldproblem, och kanske önsketänkande om att en euroobligation skulle vara lösningen för Eurolands problem. Flera argument som de med positiv inställning till euroobligationer använder, exempelvis att likviditeten skulle öka på Eurolands obligationsmarknad vid införandet av en euroobligation, förs fram som om förutsättningen var en marknad under normalt ekonomiskt skede. Men så är det som bekant inte idag, när euroobligationen eventuellt ska införas. 
En del bedömare menar också att eftersom Grekland utgör så liten del av euroområdet skulle en default för Grekland inte vara så farlig för övriga euroområdet. Men som det ser ut idag är det inte främst oron för en grekisk default som gör marknaden mest osäker, utan risken för att flera små länder och kanske även något/några stora ekonomier kan riskera default. Bara en liten risk att länder som Italien och Spanien kan riskera default, ger troligen större påverkan för storleksordningen för riskpremien än väldigt hög sannolikhet att små ekonomier som Grekland riskerar default (eller s.k. ”selective default”, dvs. delvis inställda betalningar). Som ytterligare lök på laxen är det värt att nämna att kreditvärderingsinstitutet Standard & Poors, som nyligen nedgraderade Italien, har utannonserat att en euroobligation skulle ges samma rating som det lägst rankade ingående landet, dvs. skräpstatus
. 
 Det mest sannolika synes vara att mottagandet av en euroobligation inte blir särskilt positivt. I så fall kommer marknaden att kräva en högre riskpremie än vad ett tekniskt vägt snitt av euroländernas räntor skulle avspegla. Det betyder att efterfrågan för euroobligationen blir låg, priset för den kommer att falla och räntan att stiga. Samtidigt måste placerare placera sina pengar någonstans, så det sannolika är att efterfrågan för svenska obligationer samtidigt ökar, priset för dem stiger och räntan på svenska obligationer sjunker. 
Utredningstjänstens svar på frågan om vad som kommer att hända med den svenska räntan vid ett införande av en euroobligation, är alltså att det mest sannolika på kort till medellång sikt att den svenska räntan sjunker, eller stiger mindre än vad den annars hade gjort om vi släpper ceteris paribus antagandet. Samtidigt stiger räntan för en euroobligation, eller sjunker mindre än den svenska räntan, och räntedifferensen gentemot euroobligationen ökar. Det mesta talar i vilket fall för att den svenska räntan kommer att sjunka relativt räntan för en euroobligation, och troligen även i absoluta termer. Den svenska räntans utveckling beror på många faktorer, men pressen på räntan, effekten på den svenska räntan vid införandet av en euroobligation, riktningen, bör i dagens ekonomiska situation bli nedåt. Sedan kan andra faktorer förstärka eller motverka effekten på den svenska räntan, men just effekten från införandet av en (tekniskt vägd) euroobligation bör bli nedåt.
På lång sikt kan saken hamna i ett annat läge, dvs. om euroländernas skuldsättning förväntas trendmässigt minska, trovärdigheten öka och riskpremien minska. Det är osannolikt att ett visst land, såsom Sverige, skulle fortsätta att vara så relativt sett ekonomiskt starkt i all framtid som är fallet just idag. Förutsatt att euroländernas ekonomier successivt förväntas komma i ordning, kommer riskpremien för en euroobligation att minska, efterfrågan för euroobligationer att öka, och räntan på en euroobligation att falla. Samtidigt kommer den relativa efterfrågan för svenska obligationer att minska och den svenska räntan att stiga. Det troliga är att riskpremien för euroobligationen med tiden kommer att minska, givet att euroland får ordningen på sina skuldproblem, och att ränteskillnaden mellan svenska obligationer och euroobligationen kommer att minska. Detta är dock bara ett möjligt scenario på lång sikt, men det kan vara bra att hålla i minnet att länders relativa ekonomiska utveckling varierar. Det är exempelvis inte så länge sedan som Sverige var ett land med hög inflation, hög ränta, hög skuldsättning och hade vår egen 90-talskris.
Utredningstjänsten har gått igenom vad den välrenommerade tyska tankesmedjan Institute for Economic Research, ifo, förväntar sig vid ett eventuellt införande av en euroobligation. Utredningstjänsten har också granskat vad ”Directorate General for Internal Policies, Policy Department A: Economic and Scientific Policies, Economic and Monetary Affairs”, inom Europaparlamentet, har för syn kring frågan om euroobligationer. 
Ifo varnar för att införa en euroobligation, och gör bedömningen att räntan på en sådan absolut inte skulle bli lägre än ett tekniskt vägt snitt av medlemsländernas obligationer. Deras argumentation är likartad den utredningstjänsten gett uttryck för tidigare i promemorian. Ifo poängterar att de som gör bedömningen att räntan för en euroobligation skulle kunna bli lägre än ett vägt snitt av euroländernas räntor, med motiveringen att likviditeten skulle bli högre än för enskilda euroländers obligationer, gör en tankelapsus. Lapsusen består i tanken att om enskilda euroländer skulle defaulta, kan övriga euroländer klara räntebetalningarna för euroobligationen. Men det förutsätter att det just handlar om enskilda, helst små, länder som defaultar. Inte ens Tyskland, poängterar de, kan klara att vara ”lender of last resort” för euroområdet i stort.
Författaren till ”Eurobonds – Concepts and Implications” vid Policy Department A vid Europaparlamentet, som har gått igenom de olika argumenten för och emot införandet av en euroobligation, uttrycker sin slutsats enligt ” a thorough reform of the fiscal rules is a firm prerequisite for any Eurobond scheme to succeed. Without a strong fiscal basis, any proposal for joint bond issuance will be built on quicksand.” Att hoppas på införandet av en euroobligation som en “quick fix” för att ordna upp de skuldtyngda ländernas ekonomier, utan att först ha ett väl fungerande samordnat finansiella regelverk på plats, rekommenderas alltså inte. Detta understryker ytterligare att den riskpremie som marknaden kräver för att hålla en euroobligation kan bli hög.
Vad som kan komplicera analysen är vad som händer med växelkursen (se ekvationerna (1) och (2) tidigare i promemorian). Kronan kan exempelvis initialt appreciera mot euron, om efterfrågan för kronor och svenska obligationer ökar. Det betyder att eventuella deprecieringsförväntningar för euron mot kronan minskar, vilket kan påverka räntedifferens och räntor. Men som tagits upp tidigare i promemorian är det mest sannolika att pressen på räntorna från riskpremien som en eventuell euroobligation är förknippad med, blir uppåt för euroräntan och neråt för den svenska räntan.
Sammanfattning

Räntan på en euroobligation skulle troligen initialt sättas som ett tekniskt vägt snitt av euroländernas räntor. Hur ränteutvecklingen för euroobligationen därefter blir, beror på hur marknaden mottar den. Det mesta talar för att marknaden inte kommer att vara euforisk eller ens särskilt positivt inställd till en euroobligation med en ränta baserad på ett vägt snitt av euroländernas upplåningskostnader, utan kräva högre riskpremie för att hålla en euroobligation relativt svenska obligationer, än vad den riskpremie som avspeglas i räntedifferensen mellan en tekniskt vägd euroobligation och den svenska räntan ger upphov till.

Anledningarna är flera. Eftersom de skuldtyngda länderna som euroobligationen avser att hjälpa till lägre lånekostnader än idag, skulle få betala samma ränta på lån som de mindre skuldtyngda länderna, kan trycket på och incitamentet för de skuldtyngda länderna att sanera sina ekonomier minska. Det betyder att osäkerheten om de ländernas ekonomiska utveckling ökar, vilket leder till en högre riskpremie. Det är också så att det inte bara finns osäkerhet om relativt små ekonomiers utveckling, så som exempelvis Grekland, Irland och Portugal. I det fallet skulle man kunna tänka sig att trovärdigheten för övriga euroländers ekonomiska styrka är högre än osäkerheten kring de mindre ekonomierna. Men det finns även osäkerheter kring större länders ekonomiska utveckling, så som Spanien och Italien. Skulle dessa större ekonomier råka i betalningssvårigheter blir det för stort för även länder som Tyskland och Frankrike att hantera. Denna osäkerhet sätter ytterligare press på riskpremien uppåt. Osäkerheten att länder inom euroområdet skulle sanera sina underskott snabbt skulle kunna öka över huvud taget.  
Ytterligare signaler om den osäkerhet som finns på marknaden får vi av priserna för CDS (riskpremier att försäkra sig mot default), den sänkta ratingen för Italien och den låga rating kreditvärderingsinstitut signalerar när det gäller en euroobligation. Det är fortfarande oklart hur en sådan obligation specifikt ska konstrueras, men givet den information som finns idag ser inte kreditvärderingsinstitutet S&P en euroobligation som någon trygg placering med topprating. Angående kreditvärderingsinstitut kommenterar Standard & Poor´s i New York Times
 även tanken bakom, och implikationen av, att eventuellt ytterligare expandera den krisfond som euroområdet byggt upp, EFSF, för att ge länder nödlån. Det finns tankar om att fonden skulle förstärkas med mer kapital och kunna användas även för stödköp av obligationer eller bidra till att undanröja likviditetsproblem. Det skulle dock enligt S & P kunna öka osäkerheten för de stora länder som skulle garantera fonden, och påverka även deras kreditrating. Det i sin tur skulle leda till än mer ökad osäkerhet, och det är osäkerhet som leder till ökningen av riskpremien och räntans nivå. 
Om marknaden anser att räntan på en euroobligation, satt som ett tekniskt vägt snitt, är för låg relativt exempelvis den svenska räntan, dvs. att den initiala räntedifferensen inte till fullo avspeglar riskpremien att hålla euroobligationer, kommer den låga efterfrågan att leda till att räntan på en euroobligation stiger. Om efterfrågan för alternativa placeringar såsom svenska obligationer samtidigt ökar, vilket sannolikt blir fallet om räntan för euroobligationen anses satt för lågt, kommer den svenska räntan att bli lägre än vad den annars hade varit. Eller, givet allt annat lika, bli lägre relativt dagens nivå.

Det är svårt att tänka sig att marknaden skulle se en tekniskt vägd euroobligation som ett lämpligt instrument att diversifiera risk och förväntad avkastning med i portföljer, med tanke på den mycket stora osäkerhet som råder idag. Räntan på en euroobligation måste i så fall ge en räntedifferens relativt andra länders obligationer, såsom Sverige, som avspeglar riskpremien. Av skäl nämnda i promemorian är det troliga att en tekniskt vägd euroobligation inte skulle anses avspegla den riskpremie obligationen är förknippad med.

Om marknaden mot förmodan skulle motta en sådan euroobligation i positiv anda, kan saken hamna i ett annat läge. Kanske osäkerheten innan ett eventuellt införande av en euroobligation kan minskas, så marknadens mottagande av en euroobligation blir mer positivt? Om följden blir att efterfrågan för svenska obligationer minskar, kommer den svenska räntan att bli högre än vad som annars hade varit fallet, eller givet allt annat lika att stiga.

Men det mest sannolika, givet den information som finns idag, förefaller att vara ett ganska ljumt mottagande av marknaden om en euroobligation lanseras med räntan som ett vägt snitt av de enskilda euroländernas räntor, dvs. det först nämnda scenariot ovan i sammanfattningen.
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